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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2012 yiinin ikinci ¢ceyreginde Euro Bdlgesi'ne dair gelismeler kiresel iktisadi
gorGnUm Uzerinde belirleyici olmaya devam etmistir. Bu dogrultuda, Nisan
Enflasyon Raporu’nun yayimlandigi tarinten buglne kadar risk algilamalarini
etkileyen dnemli gelismeler olmustur. Yunanistan'da Mayis ayinda yapilan genel
secim sonuclan bu Ulkenin kisa vadede parasal birlikten cikis  olasiigini
zayiflatarak risk algilamalarni kismen iyilestirmistir. Ne var ki, son dénemde
ispanya’da kamu borcu ve bankacilk sektérindeki bUtinlesik  sorunlann
derinlesmesi risk istanindaki iyilesmeyi sinirlamistir. Alinan tedbirler ve énde gelen
merkez bankalarinin destekleyici sdylemleri Haziran ayindan itibaren kUresel risk
alglamasinda dizelmeye yol agsa da, Euro Bolgesi'ne dair sorunlar kuresel

ekonomiye dair orta ve uzun vadeli ciddi bir risk olarak varligini korumaktadir.

KUresel ekonomide istikrarin henUz tesis edilememesi ve suUregelen
dengesizlikler iktisadi géorunimuo olumsuz etkilemektedir. Nitekim, gectigimiz O¢
aylk dénemde gerek ABD gerekse Cin ekonomisinde iktisadi faaliyetin ivme
kaybettigi gérUlmektedir. Bu cercevede, gelismis ve gelismekte olan Ulkelere
dair bUyUme tahminleri de asadr yonli gUncellenmektedir. Kiresel iktisadi
faaliyetin zayif gérGnUmuine bagl olarak enflasyon riskleri azalirken bUyUme ve
finansal istikrara iliskin kaygilar dnemini korumaktadir. Bu gelismelere paralel

olarak, merkez bankalarn da genisletici para politikalarini sirdirmektedir.

KUresel ekonomiye dair stUregelen kirlganlikiar ve dengesizlikler risk
istahindaki oynakhigi yuksek seviyelerde futmaya devam etmektedir. Krizin
baslangicinin Uzerinden dért yil gecmesine ragmen ikfisadi birimlerin bilanco
dUzeltme suUreci devam etmektedir. Euro Bdlgesi'ne dair sorunlar, ABD ve Cin
ekonomilerine iliskin belirsizlikler ve enerji fiyatlanna dair arz yénlU riskler
sUrmektedir. Bu durum, merkez bankalarinin sagladigr olaganusti distk maliyetli
likidite olanaklanyla birlestiginde, gelismekte olan Ulkelere yénelik kisa vadeli
sermaye akimlarinda 6nemli derecede oynakliga yol acmaktadir. Bdyle bir
konjonktUrde, gelismekte olan Ulke merkez bankalan kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki asin oynaklhigin olumsuz etkilerini sinirlamaya ydnelik tedbirlere
oncelik vermektedir. BUtUn bu gelismeler, esnek bir para politikasi cercevesine

sahip olmanin dnemini teyid etmektedir.
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1.1. Para Politikasi Uygulamalarn ve Parasal Kosullar

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2010 yilinin sonlarnindan itibaren
makro finansal riskleri de gdzeten yeni bir para politikasi cercevesi tasarlamis ve
uygulaomaya koymustur. Bu kapsamda, enflasyon hedeflemesinin genel
cercevesi gozden gecirilerek finansal istikrar destekleyici bir amac olarak
benimsenmis ve bu amaca yoénelik ek politika araclarn gelistiriimistir. Uygulanan
polifikalar orta vadede fiyat istikrarindan 6din vermeden kisa vadede makro
finansal riskleri dengelemeyi amaclamistir. Bu dogrultuda, kredi bUyUmesi konftrol
altina alinirken déviz kurunun ikfisadi temellerle daha uyumlu hareket etmesi

saglanmistir.

2012 yilinin ilk yansina dair aciklanan veriler uygulanan politikalarnn buyUk
olcude amacina ulashgini géstermektedir. BUyUme kompozisyonu giderek daha
bir

belirginlesmektedir. Nitekim bu dénemde, cari islemler dengesindeki iyilesmenin

saglikh goérinime  kavusurken  ekonomideki dengelenme  sureci

sOrdogu (Grafik 1.1.1) ve net ihracatin bUyUmeye katkisinin belirgin sekilde arthidi
gorGimektedir (Grafik 1.1.2).

Grafik 1.1.1.
Cari islemler Dengesi*
(12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolan)

Grafik 1.1.2.
Net Dig Talebin Yillik BUyUmeye Katkisi
(YUzde Puan)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

*Haziran igin fahmin verilmistir.
Kaynak: TUIK,TCMB.

Makro finansal risklerin azalflmasi konusunda arzu edilen sonuclarin
alnmaya baslamasiyla para politikasi Ekim 2011 ddneminden itibaren fiyat
istikrarna odaklanmistir. Bu dogrultuda TCMB, faiz koridorunu yukar yénll
likidite operasyonlariyla gUg¢lU bir parasal

genisleterek etkin sikilastirma

gerceklestirmistir (Grafik 1.1.3). Nitekim, Ekim aymni takip eden ddnemde

ortalama fonlama maliyeti politika faizinin Uzerinde seyretmistir (Grafik 1.1.4).
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 1.1.3. Grafik 1.1.4.
TCMB Politika Faizi ve Faiz Koridoru TCMB Fonlamasi ve Ortalama Faiz
(YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Para Politikasi Kurulu (Kurul), kiresel risk istahindaki donemsel iyilesmeye

bagl olarak yilin ik aylarnda kisa vadeli faizleri goéreli olarok daha yatay bir

konumda tutmustur. Nisan ve Mayis aylarnnda ise gecici unsurlarnn enflasyon
gorGnimunU bozmasini engellemek ve fiyatlama davranislarina dair riskleri
sinilamak amaciyla sik araliklarla ek parasal sikilastirma uygulanmigstir. Bu sekilde
bir yandan kredilerin artis hizi makul oranlarda tutulurken diger yandan doéviz
kurunun oynakh@i sinirlanarak enflasyon belirsizligi azaltimistir. Uygulanan bu
politikalar, arz yéonlU olumsuz etkilerin belirginlestigi ve enflasyonun cift hanelere

¢lkhd bir ortamda beklentilerin bozulmasini engellemistir (Grafik 1.1.5 ve 1.1.6).

Grafik 1.1.5. Grafik 1.1.6.
Enflasyon Beklentileri* lleri ValoérlU Enflasyon Telafisi*
(YOzde) (YOzde)
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* TCMB Beklenti Anketi'nde yer alan 12 ay sonrasi ve 24 ay sonrasinin ~ * IMKB'de islem géren nominal ve TUFE've endeksli bonolann getir
yillik enflasyon beklentilerini géstermektedir. farklan kullanilarak olusturulmus ileri valérll enflasyon telafisidir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Haziran ayinda gelismekte olan Ulkelere ydnelik sermaye akimlarinin

canlanmasi ve emtfia fiyatlanndaki dUsusUn  hizZianmasi  enflasyon risklerini

azaltmistr. Aynca, bu dénemde enflasyon ve cari dengeye iliskin aciklanan
verilerin piyasa beklentilerinden olumlu gerceklesmesi TUrkiye'ye yonelik risk
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algilamalarini iyilestirmistir. BUtOn bu gelismeler sonucu TCMB, Haziran basindan
itibaren ortalama fonlama maliyetini kademeli olarak dUsirmUstir (Grafik 1.1.4).
Bununla birlikte Kurul, Temmuz ayl foplantisinda enflasyonun bir sire daha
yUksek seviyelerde seyredecek olmasinin halen fiyatlama davranislarina dair risk
olusturduguna vurgu yaparak temkinli durusun devam edecegdini belirtmistir.
Ayrica, kUresel ekonomiye dair belirsizliklerin devam ettigine dikkat cekilerek
para politikasinda esnekligin korunmasinin  uygun olacagl belirfilmistir.  Bu
cercevede, alinan tedbirlerin krediler, yurt ici talep ve enflasyon beklentileri
Uzerindeki etkilerinin dikkatle takip edilecegdi ve bu dogrultuda Turk lirasi fonlama
miktarinin gerekli gérilduginde asagdi veya yukar yonlU ayarlanacadi tekrar

vurgulanmistir.

TCMB'nin ek parasal sikilastrma uygulamalarina sikca basvurdugu Mayis
ayinda getiri egrisinin asadr yénli egimi daha da belirginlesmistir. Haziran
ayindan bu yana ise enflasyon beklentilerindeki dusUsU ve risk primindeki azalisi
takiben piyasa faizlerinin her vadede daha dUsUk seviyelerde olustugu

go6zlenmektedir (Grafik 1.1.7).

Kredi kosullar ise gdreli olarak daha siki bir konumda seyretmektedir. Yilin
ikinci ¢ceyreginde kredilerin bUyUme hiznda gdzlenen artis kalici bir ivmelenme
ediliminden ziyade mevsimsel unsurlan yansitmaktadir. Bu dénemde &zellikle
tUketici kredilerinin  gectigimiz yillann ayni dénemlerinin ortalamasina gére ¢cok
daha siniri bir artis sergiledidi  gézlenmektedir (Grafik 1.1.8). OnUmizdeki
dénemde ic¢ talepteki Imli artis 6ngdristyle uyumlu olarak kredilerin de makul

ve saglikli oranlarda artmaya devam etmesi beklenmektedir.

Grafik 1.1.7. Grafik 1.1.8.

Getiri Egrisi* 2012 Yl TOketici Kredileri BUyUme Hizinin Gegmis
Yillarla Karsilastinimasi (13 Haftalik Yiliklandinimig
Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Arnindinimis, YUzde)
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem gdren tahvillerin fiyatian
kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS) ydntemiyle olusturulmustur.

Kaynak: IMKB, TCMB. Kaynak: TCMB.
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1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Enflasyon

2012 yilinin ikinci ceyreginde enflasyon Nisan Enflasyon Raporu’'nda
sunulan tahminlerin belirgin olarak altinda seyrederek Haziran sonu itibaryla
yUzde 8,9 seviyesine gerilemistir (Grafik 1.2.1). Bu gelismede peftrol ve islenmemis

gida fiyatlannin varsayimlardan daha olumlu bir seyir izlemesi belirleyici olmustur.

Grafik 1.2.1.
Nisan Ayinda Yapilan Enflasyon Tahminleri ve Gerceklesmeler
(YUzde)
Tahmin Araligr* = Belirsizlik Arahgi
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'K E::Ziy?mn Trg:/‘rgm araligiicinde kalma olasiligi yizde 70 olarak verilmistir.

2011 yilindaki doviz kuru hareketlerinin yurt ici fiyatlar Ozerindeki birikimli
etkilerinin azalmasiyla temel mal fiyatlaninin yillik artis orani da gerileme egilimini
sOrdUrmuUstUr. Hizmet fiyatlan ise bir miktar ivmelenmekle birlikte iimh bir seyir
izlemistir  (Grafik 1.2.2). Bu gelismeler c¢ercevesinde temel enflasyon

gostergelerindeki dUsUs edilimi devam etmigstir (Grafik 1.2.3).

Grafik 1.2.2. Grafik 1.2.3.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK.
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Arz ve Talep

2012 yilinn ik ¢eyregine iliskin milli gelir verileri talep kosullarinin Nisan
Enflasyon Raporu’'nda ortaya koyulan gérinim ile bUyUk &lcide uyumlu
seyretftigine isaret etmistir (Grafik 1.2.4). Yurt ici nihai talep zayif seyrini korurken

net inracatin yillik bUyUmeye pozitif katkisi artarak devam etmistir (Grafik 1.1.2).

Grafik 1.2.4.
2012 Yilinin ik Ceyreginde Nihai Yurt ici Talep: Tahmin ve
Gerceklesme (Mevsimsellikten Anndinimis, 2008 C1=100)*

————— Nisan ER
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1234H
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* Tahmin.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Yakin dénemde aciklanan veriler ikinci ¢ceyrekte nihai yurt ici talebin iimli
oranda  bUyludugunu, ihracatin artmaya devam  eftigini ve talep
kompozisyonundaki dengelenmenin sirdigunU gdstermektedir. Her ne kadar
ikinci ceyrekte ikfisadi faaliyetin dénemlik bazda nispeten yUksek bir artis
sergilemesi beklense de, bu durumun bUyUk élctde vyilin ik aylarnndaki disuk
bazin etkisini yansithgl ve ikfisadi faaliyetteki canlanmanin iiml - oldugu

degerlendiriimektedir.

Tahminler Uretilirken, kUresel ekonomideki sorunlara bagl olarak yilin ikinci
yansinda dis talebin ilk yanya kiyasla daha zayif bir seyir izleyecedi ve bu
durumun toplam talebi sinirlayacagr varsayilmistir. Nitekim, son U¢ ay icinde
gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelere iliskin bUyUme tahminleri asadi
yénll gincellenirken (Grafik 1.2.5) &zellikle Euro Bdlgesi'ne dair bUyUme

gorinumu zayif seyrini korumaktadir.
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Grafik 1.2.5.
ihracat Agirlikl Kiresel iktisadi Faaliyet Endeksi (2009C1=100)*

------ Nisan 2012

Temmuz 2012
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* Yéntem icin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010l Kutu 2.1 “Turkiye icin Dis Talep Gostergesi'.
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Nisan ve Temmuz 2012 BUltenleri.

Ozetle, yurt ici iktisadi faaliyetin éngérilerle uyumlu seyretmesi nedeniyle
yilin itk yansi icin cikfi acigl tahminlerinde 6nemli bir gincelleme yapimamistr.
ikinci yar icin ise kiresel iktisadi faaliyetin gérinimindeki zayiflamaya bagdl
olarak toplam talep kosullarinin enflasyona disus yonunde verdigi katkinin bir
onceki rapora kiyasla sinirh oranda artacagi bir gértnim esas alinmustir. Bu

gelismenin 2012 yill enflasyon tahmini Uzerinde belirgin bir etkisi olmamistir.
Eneriji, ithalat ve Gida Fiyatlarn

Nisan Enflasyon Raporu’nun yayimlanmasindan ifibaren gecen sire
zarfinda petrol fiyaflan &ngoérilerin - alinda  seyretmistir  (Grafik 1.2.6). Bu
cercevede, son donemde olusan vadeli fiyatlar da dikkate alinarak, petrol
fiyatlan varsayimi, 2012 yili ortalamasi icin 120 ABD dolarnndan 110 ABD dolarinag,
2013 yili icin ise 115 ABD dolarindan 100 ABD dolarina dustrilmuostr. Genel
emtia fiyatlanndaki dusUse paralel olarak ithalat fiyat projeksiyonu da asagdi
yonlU gincellenmistir (Grafik 1.2.6). ikinci ceyrekte Turk lirasindaki dalgalanmalar
ithalat fiyatlarnndaki dUsUsun yurt ici fiyatlar Uzerindeki olumlu etkisini kismen
sinirlasa da, séz konusu unsurlar toplamda 2012 yilsonu tahminini 0,15 puan asadi

yonlU etkilemistir.

Enflasyon Raporu 2012-l1l 7
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Grafik 1.2.6.
Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlar
Petrol Fiyatlan* (ABD Dolari/Varil) ithalat Fiyatlan* (2003=100)
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135 - 190 -
125 A

180 A ~ -
115 4 ———.
105 4 170 A
95 4
160 A
85 -
75 1 150 4
65
140 A
55 4
45 L 5 5 L L N N oo 130 . T . . . . T T .
g8 23 2 88§ 8 8 2 2 9 933 393 3 3
o N ©o N <o N Q N 14 N @ I © N © I © IN © I
S &9 © +« o +« o +«H o o S «® O «® © +« o «@ o «
* Tarall alan tahmin dénemini gostermektedir. * Taral alan tahmin dénemini géstermektedir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Gida fiyatlarn varsayimi 2012 vyl sonu igin sinrh oranda asagr yonlo
gUncellenmistir. Islenmemis gida fiyatlannin ilk yardaki olumlu seyrine bagl
olarak gida fiyatlan da tarihsel ortalamalara kiyasla daha duosok bir artis
sergilemistir. Ancak, tahminler Uretilirken temkinli bir yaklasim sergilenerek gida
fiyatlannin ilk yandaki olumlu seyrinin ikinci yarnda &nemli oranda tersine
doénecegi varsayllmistir. Bu cercevede, bir 6nceki raporda yuzde 7,5 olan gida
fiyatlannin yillik artis orani varsayimi bu raporda sadece 0,5 puan asagdi yonlu
glncellenerek yUzde 7 dUzeyine ¢cekilmistir. Bu gelismenin 2012 yilsonu enflasyon

tahmini Uzerindeki efkisi yaklasik 0,15 puan dUsirUcU ydonde olmustur.
Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Tahminler olusturulurken kamu maliyesinin gérunUmuU icin Orta Vadeli
Program (OVP) projeksiyonlar temel alinmistir. Bu ¢cercevede, 12 aylk birikimli
faiz disi harcamalarnn GSYiH'ye oraninin yilin ikinci yansinda dnemli bir degisim
go6stermeyecedi varsayllmistir. 2011 yilinin son ¢eyreginde tGtun UrGnlerinden
alinan vergilere iliskin yapilan dizenlemeler cercevesinde, t0t0on fiyatlarinin 2012
yill boyunca sabit kalacagi, 2013 yilinin ilk ayinda ise 2011 Ekim ayinda ilan edilen
vergi dizenlemelerinin ima  ettigi oranlarda artacad éngériimustir. Ote
yandan, diger vergi ayarlamalar ve yénetilen/ydnlendirilen fiyatlarin enflasyon
hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalan ile uyumlu olacagdi bir gérinim

esas alinmistr.
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1.3. Enflasyon ve Para Politikasi Gorinimu

Enflasyon tahminleri Uretilirken, para politikasinin  femkinli ve esnek
durusunu koruyacagi, kredilerin bUyUme oraninin ise gectigimiz raporda oldugu
gibi yil sonunda yUzde 14 civarninda gerceklesecegdi varsayilmistir. Bu cercevede,
enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2012 yili sonunda yUzde 5,3 ile yUzde 7,1
araliginda (orta noktasi yizde 6,2), 2013 yili sonunda ise yUzde 3.4 ile yUzde 6.8
araliginda (orta noktasi yUzde 5,1) gerceklesecedi tahmin edilmektedir.
Enflasyonun orta vadede vylUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagi

ongorulmektedir (Grafik 1.3.1).

Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
Tahmin Arahigi* = Belirsizlik Araligi
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* Enflasyonun tahmin aralidr icinde kalma olasiigr ybzde 70'fir.

Ozetle, temelde enerji ve gida fiyatlarina iliskin varsayimlarin asadi yénl
glncellenmesinin efkisiyle yil sonu enflasyon tahmini 0,3 puan dusUrUlerek yUzde
6,2 dizeyine cekilmistir (Grafik 1.3.1). GuUncellenen tahminler, enflasyonun
Temmuz ayinda sinirl bir mikfar yuUkseldikten sonra diUsGse gececegine isaret
etmektedir. Yiin son ceyredinde ydnetilen/yonlendirilen UrOnlerdeki vergi
ayarlamasindan kaynaklanan baz etkisinin  ortadan kalkmasiyla  beraber
enflasyondaki dUsUsUn belirginlesecedi dngdrilmektedir. Cekirdek enflasyon
gostergelerinin ise yilin kalan doéneminde asadr yoénll  egdilimini  korumasi

beklenmektedir.

Aciklanacak her tOrl0 yeni veri ve haberin para politikasi durusunun
degistiiimesine neden olabilecedi vurgulanmaldir. Dolayisiyla, enflasyon
tahminleri  olusturulurken para politikasi gérGnumune iliskin  ifade edilen

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

KUresel ekonomiye dair belirsizliklerin sirmesi para politikasinda esnek
yaklasimin devamini gerektirmektedir. Gelismis Ulkelerde faiz oranlarinin uzun bir
muddet disuk seviyelerde kalacagl beklentisi alternatif getiri arayisini canli
tutmaktadrr. Ote yandan, Euro Bélgesi'ndeki sorunlann ¢ézimine dair atlan
adimlara ragmen finansal sistemde sUregelen kirlganliklar, yUksek seyreden
borclanma maliyetleri ve bUyime gdérinimindeki zayiflama kiresel risk istahinin
yeni haberlere duyarliginin yUksek kalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla,
onUmUzdeki dénemde kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynakligin sirmesi
yUksek bir olasilik olarak gérUimektedir. Boyle bir konjonktUrde, para politikasinin

her iki ydnde de esnekligini korumasi 6nem tasimaktadir.

KUresel bUyUme gdérinUmUnun daha da zayiflamasi durumunda gelismis
Ulke merkez bankalarnin ek parasal genislemeye gitme olasiigr bulunmaktadir.
Bdyle bir gelisme Turkiye gibi gelismekte olan UGlkeler icin makro finansal riskleri
besleyebilecektir. S6z konusu durumda kisa vadeli sermaye akimlarnnda
yasanabilecek ivmelenme, hizli kredi genislemesi ve yerli para Uzerinde
olusabilecek degerlenme baskisi ekonomimizdeki dengelenme surecini
yavaslatabilecektir. Bu riskin gerceklesmesi halinde TCMB, kisa vadeli faizleri
dUsUk dUzeylerde tutarken zorunlu karsiliklar araciigr ile  sikilastrmaya
gidebilecek ve zorunlu karsiliklara iliskin olusturdugu mekanizmay! aktif olarak
kullanarak TUrk lirasi zorunlu karsiliklar icin doviz tutma imkdnini daha yuksek

katsayilarla uygulayabilecektir.

Euro Bdlgesi'nde bankacilk, hane halki ve kamu kesiminde ayni anda
devam eden bilanco dUzeltme sureci ve ¢6zUme yonelik kurumsal
mekanizmalarin yeterince hizli islememe riski, bdlgedeki sorunlann daha da
derinlesmesi olasiligini canli futmaktadir. Bu riskin gerceklesmesi ve kiresel finans
piyasalarinda yeni bir c¢calkantinin ortaya ¢ikmasi durumunda, ik planda
sermaye hareketlerini dengelemek amaciyla faiz koridoru araciligiyla etkin bir
likidite yonetimi uygulanabilecek; izleyen asamalarda ise zorunlu karsiliklar ve
diger likidite araclan kullanilarak bankacilik sistemini rahatlatict  tedbirler

alinabilecektir.

Ote yandan, kiresel ekonomiye dair sorunlarin beklenenden daha hizli ve
kararl bir sekilde c¢oézUlmesi halinde toplam falep ve emtia fiyatlannda

ongorulenden daha hizll bir artis ortaya c¢ikabilecektir. Boyle bir durumda orta
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vadeli enflasyon baskilan s6z konusu olabileceginden bUtin politika araclar

sikilastinci yonde kullanilabilecekfir.

OnimUzdeki ddneme dair bir diger risk unsuru emtia fiyatlarina iliskin
belirsizliklerdir. Her ne kadar kiresel iktisadi faaliyetin zayif seyri genel olarak
emtia fiyatlan Uzerindeki yukar yonlU baskilan sinirlasa da, jeopolitik ve arz yonlU
sorunlarin devam etmesi enerji fiyatlarinin gérinimuine iliskin kisa vadede yukari
yonlU bir risk unsuru olarak ortaya cikmaktadir. Bunun yani sira, son dénemde
tanmsal emtia fiyatlannda gdzlenen hizli artislar islenmis gida fiyatlarina dair risk
olusturmaktadir. Emtia fiyatlanndan kaynaklanan risklerin ger¢ceklesmesi halinde
TCMB, gecici fiyat hareketlerine tepki vermeyecek, ancak beklentilerin ve

fiyatlama davranislarinin kalici olarak bozulmasina misaade etmeyecektir.

islenmemis gida fiyatlan ise Nisan Enflasyon Raporu’nda da vurgulandid
gibi 2012 yili enflasyon gérinUmU Uzerinde asadi yonlU risk olusturmaktadir.
Tahminler Uretilirken, temkinli bir yaklasimla, bu grupta yilin ilk yansinda gbzlenen
olumlu fiyat harekeftlerinin ikinci yanda buyUk dlcUde geri alinacagdi varsayilmistir.
islenmemis gida fiyatlannda varsayllandan daha olumlu bir gelisme gdzlenmesi
halinde, enflasyon yil sonunda baz senaryoda &ngoérllenden daha duUsuk

seviyelere inebilecektir.

Enflasyonun bir sire daha hedefin Uzerinde seyredecek olmasi fiyatlama
davraniglanina dair temkinli bir durus gerektirmektedir. TCMB'nin Ekim ayindan
itibaren gerceklestirdigi parasal sikilastirma ve toplam talepteki iml gérinim
ikincil etkilerin ortaya cikma olasiigini azaltmis olsa da, 6nimUzdeki dénemde

fiyatlama davranislarn dikkatle izlenecekfir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmektedir. Rapor'da baz senaryoda olustfurulan
enflasyon tahminleri OVP'de belirlenen cerceveyi esas almaktadir. Dolayisiyla
bUtce dengesinde vyilin ikinci yansinda ek bir bozulma olmayacad ve
ybnetilen/yodnlendirilen fiyatlarda 6ngoérGimeyen bir artis gerceklesmeyecedi
varsayllmaktadir. Maliye politikasinin séz konusu cerceveden belirgin olarak
sapmasl ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinimini olumsuz etkilemesi

halinde para politikasi durusunun da guncellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Son yillarda uygulanan ihfiyath maliye politikalarnin - dnomuizdeki
dénemde de devam etmesi kiresel konjonktUrdeki belirsizliklere karsi

ekonomimizin dayanikliiginin korunmasi agisindan kritik dnem tasimaktadir. Orta
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vadede ise mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf acigini azaltacak
yapisal reformlarin giclendiriimesi, Ulkemizin kredi riskindeki gdreli iyilesmeye
katkida bulunarak fiyat istikrarini ve finansal istikran destekleyecektir. Bu yonde
atlacak adimlar ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek
ve uzun vadeli kamu borclanma faizlerinin dUsUk duzeylerde kalici olmasini
saglayarak toplumsal refahi destekleyecektir. Bu cercevede, OVP'nin
gerektirdigi yapisal dUzenlemelerin hayata geciriimesi konusunda atilacak

adimlar bUyUk 6nem tasimaktadir.

12 Enflasyon Raporu 2012-l1l



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Euro Bdlgesi'ndeki ikfisadi ve politik gelismeler son U¢ aylik dénemde
kUresel ekonomik gérlnUm Uzerinde belirleyici unsur olmustur. Bu dénemde,
gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde bUyUme oranlar genel olarak gerilerken,
risk istahi yUksek seviyede oynaklik gdstermistir. Onimuizdeki dénem beklentileri

ise kUresel ekonomideki yavaslamanin devam edecedi ydonindedir.

Nisan Enflasyon Raporu degerlendirme dénemi sonrasinda Yunanistan'da
genel secimler sonuclanmis ve secim sonuclar Ulkenin AB'den cikisina yénelik
algilamalan zayiflatmistir. Ote yandan, ispanya’da yizde 7 sininni da asan kamu
borclanma faiz oranlarn ile bankacilk sektérindeki sorunlarnn derinlesmesi bu
Ulkenin AB ve IMF kaynakl finansal destek ihtiyacini belirginlestirirken, muhtemel
yardim talebinin diger Ulkelere kiyasla daha yUksek tutarda olmasi, hdlihazirdaki
kaynaklarn yeterliligi konusunda kaygr olusturmaktadir. iigili dénemde italya
kamu borclanma faizlerinin de borc ¢cevrimini zorlayacak seviyelere yaklasmasi,
bdlge Ulkelerine yoénelik riskleri arttiran diger bir unsur olmustur. Bu gelismelere
paralel olarak gectigimiz G¢ ayda, Euro Bolgesi genelinde ikfisadi faaliyet
yavaslamaya devam etmis, yilin ikinci yarisi ile ilgili beklenfilerde de bozulmalar
g6zlenmistir. Olumsuz iktisadi gelismelere karsilik politika yapicilarn ve Avrupa
Merkez Bankasi (European Central Bank-ECB) tarafindan atilan adimlarn piyasa
oyuncular tarafindan yetersiz olarak algllanmasi ise AB ekonomisine yonelik

asagl yonlu risklerin daha uzun siure gecerliligini koruyacagdini disindirmektedir.

Gectigimiz U¢c aylk dénemde ABD ekonomisine iliskin aciklanan veriler
ikfisadi faaliyetteki foparlanmanin yavasladigina isaret etmektedir. Her ne kadar
birinci ceyrekte ABD ekonomisi diger gelismis olan Ulkelere kiyasla yUksek oranda
bUyUmuUs olsa da isgUcU piyasasi verileri issizlik oranlarnndaki dUsusun durduguna
ve istihdamdaki artisin yavasladigina isaret etmektedir. Ote yandan, ikfisadi
faaliyete iliskin beklentilerin de belirgin bir toparlanmaya isaret etmemesi
sonucunda ABD Merkez Bankas (Federal Reserve Bank-Fed) Haziran ayi
foplanfisinda, piyasadaki uzun vadeli tahvilleri kisa vadeli tahvillerle dedistirme
politikasina devam etme kararn alirken, ikfisadi faaliyetteki gelismelere bagdl

olarak U¢cUncU miktarsal genisleme olasiligini da gindemde tutmustur.

Bahsi gecen dénemde gelismekte olan Ulkelerin iktisadi faaliyetleri de
gelismis Ulkelere bagl olarak yavaslamistir. Ornegin, 2010 yilindan beri cift haneli

bUyUme oranlan yakalayan Cin ekonomisinin 2012 ikinci ceyrek blyUme orani,
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kUresel ekonomik krizden sonraki en dUsuk seviyesinde gerceklesmistir. Gelismis
ve gelismekte olan Ulkelerin genelinde dUsuk gerceklesen ceyreklik bUyUme
oranlarina paralel olarak vyilsonu bUyUme beklentileri de asad ydnlU

guncellenmistir.

Son dénemde enflasyonun gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin genelinde
dUsUs egiliminde olmasi ve bUyUmede risklerin asagi yonlU seyretmesi merkez
bankalarnin biyime odakl para politikalar izlemelerine olanak tanimistir.  Bu
cercevede, bazi gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin merkez bankalar iktisadi
faaliyeti desteklemek amacl politika faizlerinde indirime gitmislerdir. Beklentiler
para politikasi durusundaki gevsemenin yilin geri kalaninda da devam edecegi

yonUndedir.

KUresel ikfisadi faaliyetteki yavaslamaya baglh olarak  yilin - ikinci
ceyreginde emtia fiyatlan genelinde yUksek oranli dusUsler gdzlense de son
dénemde arz yonlU gelismelere bagli olarak enerji fiyatlannin tekrar yukar yénlo
hareketlendigi gbézlenmektedir. Bunun yani sira, tarmsal emtia fiyatlannda
Amerika kitasindaki kuraklik nedeni ile gézlenen artisin é&nimuzdeki donemde
islenmis  gida fiyaflan  Uzerinde  yukan  yonlo  baski  olusturabilecedi

dUsunUlmektedir.
2.1. KUresel BUyUme

ECB'nin ikinci U¢ yil vadeli likidite operasyonu ve Yunanistan'in dUzensiz
iflasinin - dnune gecilmesiyle Euro Bolgesi borc krizine iliskin  algilamalarin
dUzelmesi, yilin ilk ceyreginde piyasalarda gecici bir iyimserlige neden olmustur.
Bunun neticesinde GSYIH adirlikli kiresel bUyUme endeksi sz konusu dénemde
bir miktar yukan yénld hareket ederken, dinya fticaretindeki degisim sinirl
kalmaya devam etmistir (Grafik 2.1.1). Ancak, yilin ikinci ceyreginde ispanya’da
bankacilik sektérintn finansman ihtiyacinin daha da belirginlesmesi ile agirlasan
Euro Bolgesi borc krizine bagh olarak, 6nUmuUzdeki déneme iliskin kiresel
blyUme gorinUmindn bir énceki Enflasyon Raporu dénemine gbére daha

olumsuz oldugunu séylemek mUmkUndur.
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Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
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Toplulastinimis endeksler, 2012 yilinin ik ceyreginde, iktisadi faaliyetin artis
hizinin gelismis Ulkelerde sinirl bir miktar artigina, gelismekte olan Ulkelerde ise
geriledigine isaret etmektedir (Grafik 2.1.2). ABD ve Japonya, gelismis
ekonomiler biyUmesine pozitif katkida bulunurken; Euro Bdlgesi ve ingiltere’de
yilin ik ceyregine ait bUyUme oldukca dUsUk gercekleserek gelismis ekonomiler
bUyUmesini asadi cekmistir. Gelismekte olan ekonomiler itibaryla bakildiginda
ise Cin ve Hindistan ekonomilerindeki yavaslama séz konusu Ulke grubunun

iktisadi faaliyetindeki gerilemenin temel belirleyicisi olmustur.

Grafik 2.1.3.
ABD Emlak Fiyat Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg.
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ABD GSYIH blyUmesinin 2012 yilinin ik ceyredinde bir énceki ceyrede
gore (yilliklandinimis) ybzde 1,9 arts gdstermis olmasi ve ayni dénemde konut
piyasasina iliskin verilerin  olumlu seyretmesi, tUkefici ve yatinmci givenini
artirarak ABD ekonomisinin gérinUmuUne pozitif yonde katkida bulunmustur.
Ancak, konut sektérinde toparlanma sinyallerine karsin (Grafik 2.1.3 ve Kutu 2.1)
isgUcinde bir iyilesmenin gdzlenmemis olmasi ve Euro Bdlgesi borg krizinin daha
da agrlasarak kiUresel bUyUme Uzerinde belirsizlik olusturmaya devam etmesi,
ABD’'nin 6nUmuUzdeki dénem bUyUmesi Uzerinde belirgin bir asagdl yonlU risk
olusturmaktadir. Nitekim, yilin ikinci ¢ceyregine iliskin PMI rakamlarindaki dusUs
dikkat cekicidir (Grafik 2.1.4). 2011 yilinin son ¢eyreginde oldugu gibi, 2012 yilinin
ilk ceyreginde de ceyreklik bazda daralma kaydeden Euro Bolgesi'nde de,
agrlasan sorunlara paralel olarak, bUyUmenin yilin ikinci ¢eyreginde sinirl

kalmaya devam edecegdi 6ngérilmektedir (Grafik 2.1.5 ).

Grafik 2.1.4. Grafik 2.1.5.
ABD PMI Endeksleri Euro Bolgesi PMI Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

KUresel kriz sonrasi toparlanma surecinde, gelisimekte olan ekonomiler
bUyUmesine en bUyUk katkiyr veren Cin'in bUyUme oranindaki dusme egilimi
2012 yilinin ikinci ceyreginde de devam etmis ve GSYiH bUyUmesi yillik bazda
yuzde 7.6 olarak gerceklesmistir. Temelde tUketim kaynakli gerceklesen
bUyUmeye dis talebin katkisi sinifi olmustur. Onimozdeki déneme iliskin PMI
gostergeleri bUyUmenin  sinirli kalmaya devam edecedini  gdstermektedir
(Grafik 2.1.6) .

16 Enflasyon Raporu 2012-l1l



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 2.1.6.
Cin PMI Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg.

Nisan Enflasyon Raporu déneminden bugine gecen strede aciklanan
veriler, 5nUmUzdeki déneme iliskin kiresel bUyUme gdrinUmunin kétllestigine
isaret etmektedir. Kiresel PMI rakamlarn incelendiginde, imalat sanayii alt
endeksi ve hizmetler alt endeksinin yilin basinda sinirh bir miktar artis goésterdigi,
ancak Mart ayindan itibaren bu hareketin tersine déndigu ve endekslerin dusUs
kaydettigi gérGlmektedir (Grafik 2.1.7).

Grafik 2.1.7. Grafik 2.1.8.
JP Morgan KUresel PMI Endeksleri Kiresel Uretim Endeksleri*
(2008 C2=100)
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Yilsonuna iliskin kUresel bUyUme tahminlerine bakildiginda da, Temmuz ayi
Consensus Forecasts bulteninde sunulan tahminlerin Nisan Enflasyon Raporu
doénemindeki tahminlere gére daha olumsuz bUiylime goérGnUmune isaret ettigi
go6rUlmektedir. Temmuz ayinda, ABD ekonomisine iliskin yilsonu bUyUme

tahminleri sinirli bir miktar asagr yodnlU gincellenmis; Euro Bdlges'ine iliskin
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tahminler de; italya, ispanya ve Yunanistan kaynakli olarak asadl yénli
glncellenmistir (Tablo 2.1.1). Temmuz ayl Consensus Forecasts tahminleri ile
guncellenen GSYiH ve ihracat adrlikll kiresel Uretim endeksleri de bir dnceki
Enflasyon Raporu ddnemine gdre asagdl yonlU revize edilmistir. Bu durum,
yukarnda sunulan goérGnum ile paralel olarak, dis ekonomilerde &nUmuzdeki
dénemde belirgin  bir toparlanmanin  beklenmedigini, dolayisiyla kiresel
sorunlarin dis falebi basklamaya devam edecedini feyid eder niteliktedir
(Grafik 2.1.8).

Tablo 2.1.1.
2012 Yilsonuna lliskin Boyime Tahminleri
(Yillk YUzde Degisim)

Nisan Temmuz
Dinya 2,6 2,5
Gelismis Ulkeler
ABD 2.3 21
Euro Bolgesi -0,4 -0,5
Almanya 0.7 0.9
Fransa 0.3 0.2
italya 1.5 20
ispanya -1,6 -1.7
Yunanistan -5.4 -6.8
Japonya 2.0 2,5
ingiltere 0,7 0,1
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 5.0 4,9
Cin 8.4 8,1
Hindistan 72 6,3
Latin Amerika 3.7 3.3
Brezilya 3.3 1,9
Dogu Avrupa 2.8 2,7

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2. Emtia Fiyatlar

Emtia genel endeksi 2012 vyilinin ikinci ¢eyreginde, 2010 vyl son
ceyreginden bu yana gbdzlenen en dusUk seviyelere geriledikten sonra bUyUk
OlcUde arz yoénlU sorunlar nedeniyle yeniden yukselis egilimine girmistir. Enerji
fiyatlan olumsuz kiresel bUyUme goérGnUmuU sonucu gerilerken, Temmuz ayinin ilk
guUnlerinden itibaren Ortadogu’da beliren jeopolitik sorunlar nedeniyle artig
sergilemistir. Tarnm OrUnleri fiyatlannda gdzlenen gerileme egdilimi ise Haziran ayi
ortalanndan itibaren ABD’'de belirginlesen kurakligin getirdigi arz yénld sorunlar
nedeniyle kesintiye ugramis ve yerini sert yUkselislere birakmistir. EndUstriyel metal
fiyatlannda kUresel iktisadi faaliyete iliskin endiseler baskin cikmis ve sinirlt dUsUs
edilimi korunmustur. Ote yandan, basta ABD isthdam rakamlarn olmak Uzere
Euro Bolgesi ve Cin ekonomisine iliskin aciklanan olumsuz veriler sonrasinda séz
konusu Ulkelerce yeni bir parasal genislemeye gidiime ihtimalinin belirmesi,
degerli metal fiyatlannin hareketinde belirleyici olmaktadrr (Grafik 2.2.1 ve
Grafik 2.2.2).
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Grafik 2.2.1.
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlarn Endeksleri

Grafik 2.2.2
Ham Petrol (Brent) Fiyatlan*

(ABD Dolari/Varil)
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*1-23 Nisan ve 1-23 Temmuz veriler, ilgili tarinlerde vadeli sézlesmelerde
olusan fiyatlarin basit ortalamasidir.
Kaynak: Bloomberg.

Bu dénemde talep yodnlU gelismeler petrol fiyatlannin asadi yonlU hareketi
Uzerinde belirleyici olmustur. ABD'den gelen olumsuz istihdam rakamlari, yogun
emtfia kullanmi olan Cin sanayi Uretiminin zayif seyri ve Euro Bolgesi'nde
Yunanistan'dan sonra italya ve ispanya ekonomilerine iliskin endiselerin artmasi
kUresel bUyUme gérinUmunU olumsuz yénde etkilemis ve petrol fiyatlan ikinci
ceyrek sonlannda son on sekiz ayin en dustk seviyelerine gerilemistir. Euro
Bdlgesi liderlerinin Haziran ayi sonunda yaphgdi toplanti ve ECB'nin faiz indirim
karar sonrasinda olumlu bir gérunUm olusmus olsa da, bdlge ekonomisine iliskin
kaygilarin giderilememis olmasi petrol fiyatlanni asad yonlG baskr altinda

tfutmaktadir.

Diger taraftan, petrol fiyatlannin asadr yonll hareketinde arz yonlo
gelismeler de etkili olmustur. KUresel bUyUme gérlnUmundeki bozulmaya
ragmen, Suudi Arabistan’in ham petrol Uretimini rekor seviyelerde devam
ettirmesi ham petrol piyasasi acisindan olumlu bir gelisme olarak &ne
clkmaktadir. Ayrica ABD ve Kanada'da geleneksel olmayan ydntemlerle
yapllan ham petrol Uretimindeki artis neticesinde ABD ham peftrol stoklarn 1990

ylindan bu yana gérUlen en yuksek seviyeye ulasmistir (Grafik 2.2.3).

iran’la yasanan nikleer krizi asmak icin yapilan mizakerelerin sonucsuz
kalmasi neticesinde, Avrupa tarafindan Ocak ayinda alinan ambargo karari 1
Temmuz 2012 tarihi itibarnyla yOrirlige girmistir. S6z konusu ambargo karariyla
gerek iran’dan Avrupa Ulkelerine yapilan petrol ihracatinin gerekse iran’dan
pefrol ithal eden diger Ulkelerin ham petrol ticaretinde sigortacilik hizmetlerinden

faydalanmalarnin 6nUne gecilmektedir. Bu gelismeler neticesinde, deniz yoluyla
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yapllan ham petrol ficareti icin bUyUk dneme sahip olan HirmUz Bogaz Uzerinde
iran ile ABD arasinda tekrar anlasmazlk yasanmasi bélgedeki politik riskleri
arttirmustir. Suriye’de yasanan siyasi gerginliklerin tirmanmasi, Irak’ta belirginlesen
ic sorunlar peftrol fiyatlarinda artisa neden olan diger jeopolitik gelismeler olarak
dikkat cekmektedir. Ayrica dunya ham petrol ihracat siralamasinda besinci
olan Norvec'te ham petrol endUstrisinde yer alan isci ve isveren sendikalar
arasinda yasanan anlasmazlktan sonra Uretimin durdurulmasi kisa vadede
petrol fiyatlarn Uzerinde yukar yonlU riskleri arttirmaktadir. HOkUmetin Uretim
kesinfisini dnlemek icin anlasmazliga midahalede bulunmasi olumlu bir gelisme
olarak gorUlUurken, sorunun tam olarak ¢ézUme kavusmamis olmasi &zellikle Brent

fipi ham peftrol fiyatlan icin bir risk unsuru olarak &n plana cikmaktadir

(Grafik 2.2.4).

Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.
ABD Ham Petrol Stoklar WTI — Brent Fiyat Gelismeleri
(Milyon Varil) (ABD Dolari/Varil)

400 - 130

120
110
350 -
100
90

300 -
80

70

60

250

1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000 -
2002
2004 -
2006 -
2008 -
2010 -
0110
1410 -
0710
1010
0111
0411 A
0711
1011 4
0112
0412
0712 1

Kaynak: ABD Enerji Bakanlidr. Kaynak: Bloomberg.

Latin Amerika ve Rusya’nin ardindan son dénemde ABD’'de de gdzlenen
kuraklikla tarnm UrGnlerinde arz yonlU sorunlar daha da belirgin hale gelmistir.
ABD’'de ekim alanlarindaki artislara bagli olarak rekor dizeyde olmasi beklenen
tahil OrOnleri Uretiminin Ulkedeki asir sicak havalarin etkisiyle beklenen seviyenin
onemli élcUde allinda kalacagd ihtimalinin gi¢lenmesi tarnm OrOnleri fiyatian

Uzerinde yukar yonlU baski olusturmaktadir (Tablo 2.2.1).

Sonuc olarak, kiresel bUyUmedeki durgunluk emfia fiyatlann Uzerindeki
baskiyr hafifletirken, ham peftrol ve tanm Urinlerinde gdzlenen arz yénlU sorunlar
risk unsuru olarak 6n plana cikmaktadir. Bununla birlikte, Ortadogu’da giderek
yogunlasan jeopolitik sorunlar arz kanall ile kisa ve orta vadede petrol

fiyatlannda yukar yonlU riskleri canli futmaya devam etmektedir.

Enflasyon Raporu 2012-l1l
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Tablo 2.2.1.
Tanm Urinleri Uretim, TUketim ve Stok Tahminleri*
2010/2011 2011/2012 2012/2013
Mayis Tahminleri** Temmuz Tahminleri
BUGDAY (milyon ton)
Baslangic Stoku 200,6 197.2 197.0 197.2
Uretim 651,1 694,7 677.6 665.3
TUketim 654,5 694,7 686.5 680.1
Dénem Sonu Stoku 197.2 197.2 188.1 182.4
MISIR (milyon ton)
Baslangi¢ Stoku 1441 124,3 127.6 129.4
Uretim 829,1 8737 9458 905.2
TUketim 8489 868,6 921.0 900.5
Dénem Sonu Stoku 124,3 129.4 152.3 134.1
PAMUK (milyon balya)
Baslangic Stoku 47,8 49,5 66.9 66.7
Uretim 1164 122,7 116.7 113.8
TUketim 114,7 106,6 110.0 109.0
Dénem Sonu Stoku 49,5 66,7 73.8 72.4

* DUnya toplam ihracat ve ithalat rakamlarnnin Glkeler arasi farkliiklardan dolayr dengede olmamasi ve pazarlama aginda meydana gelen
kayip ve tahrip sebebiyle verilerde uyumsuziuklar gérilebilmektedir.

**2012/2013 sezonu icin ik tahminler Mayis ayl raporunda agiklanmistir.

Kaynak: ABD Tarim Bakanlig.

2.3. KUresel Enflasyon

2012 yiinin ikinci ceyreginde yillk tUketici enflasyon oranlar gerek gelismis
gerekse gelismekte olan Ulkelerde asagi yonlU bir egilim sergilemeye devam
etmistir (Grafik 2.3.1). Bu dénemde emtia fiyatlannda goézlenen disUs enflasyon
oranlanndaki gerilemeyi destekleyen en énemli unsur olmustur. Ote yandan, yillik
cekirdek enflasyon oranlarn gelismekte olan Ulkelerde 6nemli élcUde gerilemis,
gelismis Ulkelerde ise yatay bir seyir izlemistir (Grafik 2.3.2).

Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
TUketici Fiyat Enflasyonu Cekirdek TUketici Fiyat Enflasyonu
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

2012 yili ikinci ceyreginde, basta ispanya’da ortaya cikan bankacilik
sektoéru finansman ihtiyact olmak Uzere, Euro Bélgesi'ndeki olumsuz ekonomik

gelismeler, bdlgenin bUyUme gdérunUmune iliskin endiselerin artmasinda ve
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enflasyon telafisinin belirgin bicimde dusmesinde etkili olmustur (Grafik 2.3.3).

Ayni dénemde ABD enflasyon telafisindeki dUsUs ise sinirli kalmistir.

Grafik 2.3.3.
ABD ve Euro Bolgesi Enflasyon Telafisi
(YUzde)
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Kaynak: Bloomberg.

2012 ve 2013 yillarna iliskin kUresel enflasyon tahminleri gecen Rapor
doénemine kiyasla sinirl oranda gerilemistir (Tablo 2.3.1). Ancak, tarm fiyatlannda
Haziran ayindan bu yana gdzlenmekte olan yUksek oranli artislar dGnUmuozdeki
donemde kuresel o&lcekte enflasyon oranlan Uzerinde yukar yénlG baski
olusturabilecek bir risk unsuru olarak gériimektedir. Buna ek olarak, ECB'nin Euro
Bdlgesi'nde ekonomiyi canlandirmaya yodnelik aldigi son kararlann bdlge
Ulkelerinde  enflasyon  oranlarinin  yUkselmesine  neden  olabilecegi
dUsUnUlmektedir. Ote yandan, son aylarda enerji fiyatlannda gézlenen disis
egiliminin dnUmUzdeki dénemde kesintiye ugramasi, bahsi gecen olasi yukar

yonlU etkileri artirmada rol oynayabilecekfir.

Tablo 2.3.1.
2012 Yilsonuna lliskin Enflasyon Tahminleri
(Yilik YUzde Degisim)

2012 2013
Nisan Temmuz Nisan Temmuz
DUnya 30 29 29 2,8
Gelismis Ulkeler
ABD 23 2,0 2,1 1.9
Euro Bolgesi 23 23 1.7 1,7
Almanya 20 2,0 1.8 1.8
Fransa 2,1 2.0 1.8 1,6
italya 3,0 3,0 2,4 2,0
Ispanya 1.8 1.8 1.6 1,5
Yunanistan 0,9 0.6 0.5 1.9
Japonya -0,2 0.1 0.0 0.0
ingiltere 2.8 2,7 2,0 2,0
Gelismekte Olan Ulkeler

Asya Pasifik 38 3.8 4,0 4,0
Cin 33 30 3,6 35
Hindistan * 7.0 8.4 6.6 7.6
Latin Amerika 6,0 59 6,3 6.4
Brezilya 51 4,9 5.4 5.4
Dogu Avrupa 6.4 6.4 5.3 5.3

* Nisan ayinda baslayan mali yila gére.
Kaynak: Consensus Forecasts.
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2.4. Finansal Kosullar ve Risk Gostergeleri

Son U¢ aylk dénemde, bankacilk sektérl kaynakll sorunlar nedeniyle
ispanya’ya iliskin endiselerin artmasi ve Yunanistan'da yasanan siyasi belirsizlikler
Euro bdlgesi borc krizini canli tutan baslica gelismeler olmustur. Euro Bolgesi'ne
ait sorunlarnn yani sira basta Cin ve ABD ekonomilerine ait olmak Uzere iktisadi
faaliyete iliskin verilerin beklentilerin altinda kalmasiyla Nisan ve Mayis aylarinda
kiresel risk istahinda dosUsler gerceklesmistir. Ispanya bankacilik sektéronin
yeniden sermayelendiriimesi icin dis destek saglanmasi ve Yunanistan'da secim
sonuclarnin olumlu karslanmasi, Haziran ayindan itibaren risk istahindaki
bozulmay! durduran gelismeler olmustur. 28-29 Haziran tarihli AB zirvesinde
ispanya  bankacilk sektérine yardm karan cikmasi ve Euro Bélgesi'nde
bankacilik birligine gidilecedine dair kararlar alinmasina ragmen, uygulamaya
ve icerigine iliskin belirsizliklerin ortadan kalkmamasi nedeniyle risk istahinda
belirgin bir toparlanma gerceklesmemistir. Temmuz ayr ortalarindan itibaren
ispanya’da getfiilerin borc strdUrdlebilirligi endiselerini tetikleyecek seviyelere
yUkselmesi ve Yunanistan'in mevcut istikrar programini uygulamada zorluk
yasadigr algilamasinin guclenmesi risk istahini baskilamaya devam eden unsurlar

olarak 6ne cikmaktadir (Grafik 2.4.1).

Grafik 2.4.1.
KUresel Risk Istahi Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse.

KUresel risk istahi gelismeleriyle uyumlu olarak, hisse senedi piyasalarinda
onemli deger kayiplar yasandiktan sonra kismi bir toparlanma gerceklesmistir.
Benzer sekilde, deger kayiplarn yasayan gelismekte olan Ulke kurlar, risk istahinin

toparlanmasi ile kayiplarini kismen telafi edebilmistir (Grafik 2.4.2 ve Grafik 2.4.3).
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Grafik 2.4.2. Grafik 2.4.3.
KUresel Hisse Senedi Piyasalan Gelismekte Olan Ulke Kur Gelismeleri®
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*Gelismekte olan Ulke para birimlerinin 1 ABD dolarn ve 1 eurodan
olusan sepet karsisindaki degerlerinin basit ortalamasidir. 2003 il
ortalama degeri 100 olmak Uzere, kur grafigindeki artis gelismekte olan
Ulkelerin paralannda deger kaybina isaret etmektedir.

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Para piyasalarn gelismeleri incelendiginde, OIS farki serilerinde son U¢ aylik
dénemde belirgin bir degisiklk gerceklesmedidi gdzlenmektedir. Merkez
bankalarnnin gevsek politikalarnna ragmen sektérdeki karsi-taraf riski baskin
kalmaya devam etmektedir (Grafik 2.4.4). Euro — ABD dolan capraz kur takas
oranlar Ispanya bankacilk sektérd kaynakl sorunlar nedeniyle son U¢ aylik

dénemde de, euro aleyhine, yUksek seviyelerini korumustur (Grafik 2.4.5).

Grafik 2.4.4. Grafik 2.4.5.
OIS Farklar Euro — ABD Dolarn Capraz Kur Takasi Oranlari
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Euro Bdlgesi borc krizi kredi piyasalarini da olumsuz etkilemeye devam
etmektedir. ECB'nin yayimladidi son kredi egilim anketi 2012 yilinin ilk aylannda
kredi kosullarindaki sikilasmanin dnemli dlcUde azalmasina ragmen, kredi
talebindeki gerilemenin belirginlestigine isaret etmektedir (Grafik 2.4.6). Diger

yandan Fed'in yayimladigi son kredi egilim anketfi, ABD'de bankacilik
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sektéronUn kredi kosullanni bir miktar gevsettigini ortaya koyarken, kredi talebinin
2011 yih son ¢eyregindeki kesinfinin ardindan toparlandigini ve kiresel finansal

kriz sonrasi en yUksek degerlere ulastigini yansitmaktadir (Grafik 2.4.7).

Grafik 2.4.6. Grafik 2.4.7.
Euro Bolgesi Kredi Egilim Anketi* ABD Kredi Egilim Anketi*
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*Kredi kosullannda  yukan yonl0  hareketler sikilasmaya isaret

etmektedir.

Kaynak: ECB. Kaynak: Fed.

KGresel krize dek hizli bir sekilde bUylUyen ve basta emlak sektérinde
olmak Uzere kdpUklere neden oldugu gerekgesiyle elestirilen gdlge bankacilik

sektéru faaliyetleri' gerilemeye devam etmektedir (Grafik 2.4.8).

Grafik 2.4.8.
ABD Golge Bankacilik Sektdr BUyUkligo
(GSYiH'ye Oran)
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Kaynak: Fed.

Son U¢ aylik dénemde kuresel piyasalarda yasananlar, kirlganliklarin canli

olduguna ve Euro Bolgesi borg krizine iliskin gelismelerin ise gundemi belirlemeye

! Pozsar, Adrian, Ashcraft ve Boesky (2010) ¢alismasi baz alinarak gélge bankacilik bUyOklogu yukUmlUlUkler Ozerinden
hesaplanmistir. Daha detayl bilgi igin bakiniz: http://www.ny.frb.org/research/staff reports/sr458.pdf.
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devam edecegine isaret etmektedir. 28-29 Haziran ftarihli zirvede alinan
kararlann uygulamasinda beliren gérUs ayrliklannin giderilip gideriiemeyecedi
bu baglamda blylk dnem arz etmektedir. ispanya bankacilik sektérd kaynakl
gelismeler basta olmak Uzere, Italya ile ispanya’nin borclanma maliyetlerini
etkileyecek gelismelerin kiresel piyasalarda belirleyici olmaya devam etmesi

beklenmektedir.
2.5. Sermaye Akimlar

KUresel risk istahinda 2012 yili ikinci ¢ceyreginde gdzlenen bozulma egilimi,
yilin ilk ceyreginde dnemli oranda portfdy yatinmi cekmis olan gelismekte olan
Ulkelerden sermaye cikislarni beraberinde getirmistir (Grafik 2.5.1). Gelismekte
olan Asya Ulkeleri en yUksek miktarda fon cikislan yasayan Ulke grubu olurken,
portfdy yatinmlan acisindan goéreli olarak en iyi performansi Latin Amerika Glkeleri
sergilemistir. YUkselen Avrupa Ulkelerinde ise hisse senedi piyasalarindan ¢ikislar

bUyUk oranda borclanma senedi piyasalarina girisler ile telafi edilmistir.

Grafik 2.5.1.

Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlari
(Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: EPFR, Bloomberg.

Ceyreklik olarak bakildiginda fon cikislar agirlikil olarak hisse senedi
piyasalarinda gdzlenmis, ancak bu cikislar yilin ilk ¢ceyredinde gelismekte olan
Ulke hisse seneftlerine yonelen fonlarn yuzde 40'indan daha az bir b&limu ile
sinirll kalmistir (Tablo 2.5.1). Bor¢clanma senedi piyasalarina ydnelik yatinmlar ise

yilin ik ceyregdine kiyasla azalarak da olsa devam etmigtir.

Tablo 2.5.1.

Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlan
(Milyar ABD Dolar)

Toplam Hisse Senedi Borglanma
P Fonlar Senedi Fonlan
2012 1.Ceyrek 32,9 22,7 10, 2

2012 2.Ceyrek -4,7 -8,7 4,0

Kaynak: EPFR

26 Enflasyon Raporu 2012-l1l



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Onumuzdeki ddnemde Euro Bélgesi’ne dair belirsizliklerin, yatinmeilann risk
istahini olumsuz yonde etkilemek suretiyle gelismekte olan Ulkelere yoénelik
sermaye  akimlanni  sinilayabilecek  en  6nemli  risk  unsuru  oldugu

dUsunUlmektedir.
2.6. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

2012 yil ikinci ceyreginde para politikasi kararlanni biyUk élcide kiresel
bUyUme gorGnUmU belirlemistir. Bu cercevede, bir dnceki ceyrek ile
kiyaslandiginda daha olumsuz bir gérGnim arz eden kuiresel bUyUme
go6rGnimune bagl olarak gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerde para

politikasinin belirgin olarak gevsedigi gorGimektedir.

Yilin ikinci ceyredinde baz gelismis Ulkelerin politika faizlerini dUsirmek
suretfiyle para politikalarini  gevsettikleri  goérGimektedir. Euro Bdlgesi’'ndeki
sorunlarn gidermeye yonelik dnlemler paketinin giderek genislemesi ve Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) fonlannin daha yaygin kullaniimaya baslanmasina karsin,
Euro Bolgesi bUyUme &ngorUleri olumsuza dogru bir seyir izlemis, buna bagl
olarak ECB politika faizini Temmuz ayinda, beklentilerle uyumlu olarak, 25 baz
puan dosirmuostir. Ote yandan, Kore Merkez Bankas'nin Temmuz ayinda
politika faizini 25 baz puan indirmesi piyasada surpriz olarak degerlendirilmigtir.
Cek Cumhuriyeti, Avustralya ve israil de yilin ikinci ceyredinde faiz disirmek

suretiyle para politikalarini gevsetmistir (Grafik 2.6.1).

Grafik 2.6.1.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki
Degisimler: Ocak 2010 - Temmuz 2012* (Baz Puan)
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* 20 Temmuz 2012 itibanyla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
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Yiin ikinci ceyredinde, ABD Merkez Bankasi (Fed) ve ingiltere Merkez
Bankasi'nin niceliksel genisleme araclan kullanarak para politikasi duruslarini
gevsefttikleri gdzlenmistir. Sdzgelimi, Fed, 19 - 20 Haziran tarihli foplantisi
sonrasinda, Temmuz basinda sona ermesi beklenen, piyasadaki uzun vadeli
tahvilleri kisa vadeli tahvillerle degdistrme uygulamasini  (Operatfion  Twist)
yllsonuna kadar uzathgini aciklamistr. Buna gerekce olarak hem orta vadeli
istihdam &ngorUlerini hem de kUresel mali piyasalardaki riskleri gdsteren Fed,
bUyUmenin 6ngdrilerinin alfinda gerceklesmesi ve enflasyon ediliminin orta
vadeli tahminlerinin altinda kalmasi durumunda tekrar parasal genislemeye
gidebilecedinin de sinyallerini vermistir. ingiltere Merkez Bankasi da, Temmuz ayi

toplantisinda varlik alim programini 50 milyar sterlin arfirdigini duyurmustur.

Yiin ikinci ceyreginde bazi geliimekte olan ekonomilerde de politika
faizlerinin - dU0smUs oldugu goérUlmektedir. Brezilya faiz dUsirme egdilimini
gectigimiz ¢ceyrekte de sGrdirmuUstir. GUney Afrika 2010 yill sonlanndan itibaren
ilk kez faiz indirimine basvurmus ve politika faizini 50 baz puan dUstirmUstir. Cin
ve Hindistan merkez bankalarinca yapilan 56 ve 50 baz puanlik indirimler de, s6z
konusu Ulkelerin, disen GSYIH blyUme oranlar konusundaki kaygilarini ortaya
koymaktadir (Grafik 2.6.2).

Grafik 2.6.2.
Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki Degisimler:
Ocak 2010 - Temmuz 2012*(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalar.
* 20 Temmuz 2012 sonu itibariyla.

Euro Bélgesi krizinin kiresel bUyUme gérunUmuU Uzerindeki olumsuz etkisinin
beklenenin &tesinde olacagina dair algilamalann giglenmesine bagdl olarak,
ylin ikinci ¢eyreginde kuUresel para politikasi, bir dnceki Enflasyon Raporu
ddéneminde beklenenin Uzerinde gevsemistir. Buna ilaveten, bir dnceki Enflasyon
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Raporu doéneminde gerek gelismis gerekse gelismekte olan ekonomilerde
polifika faizlerinin bir sire daha paralel seyrettikten sonra yilsonuna dogru artma
edilimine girmesi beklenirken, yilin ikinci ceyredi ifibanyla, faizlerdeki dusme
ediliminin yilin geri kalaninda da devam etmesi beklenmektedir. Gelismekte
olan ekonomiler ile kiyaslandiginda, gelismis Ulkelerde, yilsonuna iliskin faiz
bekleyislerinin Nisan Enflasyon Raporu’'na gére cok daha belirgin olarak asagdi
yonli gUncellendigi goérUimektedir. Bunun, biUyUk 6l¢cide, ECB'nin tekrar faiz
indirimine gidecegine dair alglamalann gi¢li olmasindan  kaynaklandidi
dUsUnUImektedir (Grafik 2.6.3 ve Grafik 2.6.4).

Grafik 2.6.3. Grafik 2.6.4.
Gelismis Ulkeler, Ortalama Faiz-Beklenti Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan
Ulkeler, Ortalama Faiz-Beklenti
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ABD Konut Piyasasi Dinamikleri

Amerika Birlesik Devletleri (ABD)'nde 2007 yili sonrasi dénemde konut fiyatlarinda
gobzlenen dusUsler hem konut kredilerindeki temerrUt oranlanni arttirmis hem de
yeni konut yapiminin azalmasina sebep olmustur. Krizden cikista da ev fiyatlarinin
artmaya baslamasina bagl olarak konut yapiminin artmasinin  efkili olacagdi
dUsUnUlmektedir. Bu cercevede, bu kutuda uzun ve kisa ddnem goreli kira
hareketleri ve ipotekli konut kredisi faiz oranlar kullanilarak ABD konut piyasasi
analiz edilmekte, ayrica yUksek seviyedeki konut stokunun muhtemel eftkileri
tartisimaktadir.

ABD ekonomisinde krizin basladigi 2007 yilindan bu yana kira enflasyon orani kira
disi enflasyon oranindan genel olarak dUsuk seyretmistir. Uzun dénem géreli fiyat
hareketleri g6z &nlne alndiginda, sagdlikli  bir konut piyasasinda,  kira
enflasyonunun kira haric enflasyondan yUksek olmasi beklenmektedir (Arslan ve
Kanik (2012)). Son dénemde kira enflasyonunun uzun doénem seviyelerine
yaklasmasi, ABD konut piyasasinin normale dénmeye basladiginin ilk isareti olarak
alglanmaktadir (Grafik 1).

Grafik 1. ABD Enflasyon Oranlar Grafik 2. Case-Shiller (Ocak 2000 = 100) ve

(Mevsimsellikten Anndinimis Kira ve Kira Digi TUFE-Ug Aylik Gordon Konut Fiyat Endeksleri (Ocak 2000=100)
Hareketli Ortalamalar)
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Kaynak:Bureau of Labor Statistics. Kaynak: standardandpoors.com, Arslan ve Kanik (2012).

Konut piyasasinda kiranin yaninda ipotekli konut kredisi faiz oranlar da énemli bir
etkiye sahipfir. Faiz oranlan kredinin maliyetini etkilediginden, kredi falebini,
dolayisiyla da konut talebini etkilemektedir. TUketiciler tarafindan en cok tercih
edilen 30 yIl vadeli ipotekli kredinin faiz oranlar 1986 yilindan ginimuize kadar
azalan bir egilim gdstermis, 2001 yiinda Fed'in uyguladigi genisleyici para politikasi
neticesinde yUzde 6 seviyesine kadar gerilemistir. 2007 yilinda baslayan ekonomik

30 Enflasyon Raporu 2012-llI



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

krizin efkilerini azaltmak maksadi ile Fed'in uyguladigi gerek cok dustk faiz,
gerekse ipotekli konut kredilerine dayal varlik alimi politikalar sayesinde 30 vyil
vadeli ipotekli konut kredi faizleri yUzde 5 seviyesine kadar dUsmuUs, son aylarda ise
yUzde 4 seviyelerinin de altina inmistir.2 Tarihsel dUsUk seviyelerde seyreden konut
kredisi faiz oranlar konut piyasasinda toparlanmaya yardimci olacak bir faktdr
olarak éne cikmaktadir.

Kira ve faiz oranlannin etkilerini bir cesit indirgenmis nakit akimlar modeli olan
Gordon bUyUme modeli kullanilarak beraber incelemek de mUmkindUr. Gordon
fiyatlama formUlU asagidaki denklemde gosterilmektedir:

K
r—g

P=

Denklemde P Gordon fiyatini, K bir ddnem sonraki konut kirasini, g konut kirasinin
bUyUme oranini (sabit kira enflasyonu), r ise konut kredi faiz oranlarnni ifade
etmektedir. Denklem, konut finansmaninin konut kredisi ile yapildigi varsayimi
alfinda, Gordon fiyatlarnnin faizlerin azalmasi ve kira enflasyonunun artmasi ile
yUkselecegdini tahmin etmektedir.

Gordon fiyatlama formUlinden elde edilen Gordon Konut Fiyat Endeksi (KFE),
Case-Shiller KFE ile birlikte Grafik 2'de gosteriimektedir. Gordon KFE'nin uzun
dénemde gayrimenkul piyasasindaki fiyatlarla benzer edilimde hareket eftidi
gérilmektedir. Ote yandan, son dénemde Gordon KFE Case-Shiller KFE'den
oldukca aynsmis ve Nisan 2012 itibariyla Gordon KFE'nin Case-Shiller KFE'ye orani
2,36 seviyesine cikmistir. Bu deger, Case-Shiller KFE'nin Gordon KFE'den oldukga
dUsUk bir seviyede oldugunu ve yUkselme potansiyeli tasidigini dGsundUrmektedir.

Sonug olarak, yapilan analizier énumUzdeki dénemde faiz oranlar ve kira
dinamiklerinin ABD'de konut piyasasinda foparlanmaya katkida bulanacagina
isaret etmektedir. Bununla birlikte, foparlanma Uzerinde halen belirgin asagi yonlU
riskler bulunmaktadir. Nitekim satisa hazir bekleyen konut stokunun kriz sonrasinda
artmasi, dusuk faiz oranlarindan sadece sinirli sayida tUketficinin faydalanabilmesi
ve Euro Bolgesi borc krizinin daha da derinlesme olasiigi analizde yapilan
tahminler acisindan asadi yonlU risk unsurlar olarak éne cikmaktadir. Ote yandan,
Gordon fiyatlama formuUlunun risk ve beklentfi gibi dnemli unsurlar icermemesi
tahminleri etkileyebilecek diger dnemli bir faktér olarak disinUlmektedir.

Kaynak¢a

Arslan, Y. ve B. Kanik (2012). *ABD Kira Enflasyonu ve Konut Fiyat Dinamikleri,”
TCMB Ekonomi Notlari, 12/03.

2 Benzer hareketler diger vadelerdeki konut kredisi faiz oranlarnda da gézlenmektedir.
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3. Enflasyon Gelismeleri
3.1. Enflasyon

2012 yiinin ikinci ceyreginde yillik tUketici enflasyonu bir dnceki ceyrege
kiyasla 1,6 puan azalarak yUzde 8,87 oranina gerilemistir. Bu gelismede olumlu
seyrini sUrduren islenmemis gida fiyatlan ile uluslararasi emtia fiyat gelismeleri
paralelinde gerileyen petrol fiyatlan belirleyici olmustur. Bu dénemde temel mal
grubu vyilik enflasyonu yavasiama egilimini sirdUrirken, hizmet enflasyonunda
sinirl bir oranda artis gdzlenmistir. Yavaslayan ekonomik faaliyet enflasyon
gorGnimune olumlu katki sunmus, ayni dénemde maliyet yonlG baskilarin da
hafiflemesi ile temel enflasyon gostergeleri asadl yonlU bir egilim gdstermistir.
Sonu¢ olarak, yilin ikinci ceyreginde enflasyon, temelde islenmemis gida ve
enerji fiyatlannin éngérllenin de Uzerinde azalmasi sonucunda Nisan Enflasyon

Raporu’'nda sunulan fahminin altinda gerceklesmistir.

Alt gruplar detayinda bakildiginda, yilin ikinci ¢ceyreginde hizmet grubu
haricindeki ana harcama gruplarinda ¢eyreklik fiyat degisim oranlar gecmis yil
ortalamalarina kiyasla daha olumlu bir gérGnim sergilemistir (Grafik 3.1.1). Bu
dénemde vyillik enflasyondaki gerilemede gida fiyatlanndaki yUksek oranli azalis
belirleyici olmustur. Ikinci ceyrekte yillik enflasyonu 3,87 puan azalan gida
grubunun enflasyona yaphdr katkl ik ceyrek sonuna kiyasla 1,08 puan
gerilemistir (Grafik 3.1.2). Ayni dénemde enerji grubunun enflasyona yaphidi katki
Nisan ayinda elekfrik ve dogalgaz tarifelerinde yapilan yuUksek oranli
ayarlamalara ragmen, akaryakit fiyatlannda gézlenen belirgin gerileme ile 0,33
puan azalmistir. Diger taraftan, hizmet grubunun enflasyona yaptd katki ise
yemek ve haberlesme hizmetleri enflasyonundaki yUkselis paralelinde 0,22 puan

artmistir.

Sonu¢ olarak, son dbénemde tUketici enflasyonunda kaydedilen
yavaslamada islenmemis gida ve petrol fiyatlarnin seyri  belirleyici olmustur.
islenmemis gida fiyatlannin yilin geri kalan déneminde de iimli seyrini sUrdirmesi
beklenmektedir. Diger taraftan, islenmis gida fiyatlan ekmek fiyatlarndaki
gelismelere ve son dénemde uluslararasi gida emtia fiyatlanndaki egilime bagli
olarak yukar yoénlu risk tasimaktadir. Ayrica, petrol fiyatlannda ulasilan dUstk
seviyeler sonrasinda Haziran ayl sonunda gdzlenen artis edilimi, kisa vadede

enflasyon gérinimune iliskin yukar ydnlu riskleri canli tutmaktadir.
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Grafik 3.1.1. Grafik 3.1.2.
Gruplar itibanyla TUFE
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Kaynak: TUIK, TCMB.

islenmemis gida fiyatlarinda ik ceyrekte gdzlenen olumlu seyir ikinci
ceyrekte glclenerek devam etmistir (Grafik 3.1.3). Mevsimsel etkilerle fiyatlarin
azals egdiliminde oldugu ikinci ceyrekte fiyatlann yUzde 14,76 oraninda
gerilemesi ile endeks tarihindeki en bUyUk c¢eyreklik disUs kaydedilmistir. Bu
dénemde sebze fiyatlan tarinsel ortalomalara yakin bir oranda gerilerken,
meyve fiyatlannin - mevsimsel artis egdiliminin  aksine azals kaydetmesi bu
gelismede ftemel belirleyici olmustur. Boylelikle, meyve ve sebze fiyatlarnda
tUketici fiyatlan genel seviyesine kiyasla belirgin bir dusGs kaydedilmistir
(Grafik 3.1.4). Meyve fiyat artislan daha detayl incelendiginde ikinci ceyrek artig
oraninin dnceki yillara kiyasla daha az oynak bir yapi sergiledigi gérUlimektedir.
Bunda, yeni mevsim UrUnlerinin endeks kapsamina alinma ddnemlerinde
yapllan ayarlamanin da efkisi hissedilmektedir.! Kutu 3.1'de taze meyve ve
sebze fiyatlanndaki giclo mevsimsellikten kaynaklanan TUFE oynakhidinin etkileri

tartisilmustir.

Bu dénemde meyve ve sebze disinda kalan islenmemis gida kalemlerinde
de fiyatlann azalis gdstermesiyle, islenmemis gida grubu fiyatlar Nisan Enflasyon
Raporu'nda 6ngorllene kiyasla daha olumlu bir seyir izlemistir. Bdylelikle bu
grupta yillk enflasyon Haziran sonu ifibarnyla yUzde 2,55 oranina gerilemistir
(Grafik 3.1.5).

1 Ornegin, 2011 yiinin Mayis ayinda gecmis yillardaki tiketim kaliplan dikkate alinarak endeks hesaplamalarina dahil olan ve
yasanan arz sikintisi ile meyve ve tiketici enflasyonunda belirgin artislara neden olan baz Urinler endekse bu yil Haziran ayinda
dahil edilmistir. Boylelikle olasi bir arz sikinfisindan kaynaklanabilecek ve tUketim miktarlan ile ayarlanan asin ve kisa sreli fiyat
hareketlerinin TUFE'ye yansimasi sinilanmistir.
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Grafik 3.1.3. Grafik 3.1.4.

islenmemis Gida Fiyatlar Taze Meyve-Sebze ve Tuketici Fiyatlan
(Mevsimsellikten Arindinlmis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama (Mevsimsellikten Arnindinimis Fiyat Endeksi, 2003=100)
YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

islenmemis gida fiyatlarndaki bu olumlu gérinime karsilik islenmis gida
fiyatlan ongoérilere kiyasla daha yUksek bir oranda artis kaydetmistir. Bu
cercevede, islenmis gida fiyatlan yillik artis orani bir énceki ceyrek sonuna kiyasla
yaklasik 1 puan artarak yUzde 10,51 seviyesine ulasmistir (Grafik 3.1.5). Bu
donemde ekmek ve tahil Urinleri fiyatlanndaki yukar yonlU seyir devam etmistir
(Grafik 3.1.6). Bilhassa ekmek fiyatlannda ilk alti aydaki birikimli artis yizde 8
oranina yaklasmis, bu gelismede Turk Gida Kodeksi Ekmek ve Ekmek Cesitleri
Tebligi'ndeki gramaja dair duzenlemelerin etkisi hissedilmistir. Bu cercevede
ekmek fiyatlanndaki artisin UcUncU ceyrekte de devam etmesi s6z konusudur. Bu
durum yilin ikinci yanisi icin islenmis gida fiyatlarina dair yukarn yénlu belirgin bir risk
olusturmaktadir. Bunun yaninda, 2010 yili son ¢eyregdinden itibaren hem yurt ici
hem de uluslararasi gelismeler paralelinde ivmelenen kati ve sivi yag fiyatlan bu
ceyrekte de yuksek bir oranda artarak olumsuz goérGnUMUONG  sOrd0rmUstor
(Grafik 3.1.6). Diger taraftan, 2011 yilinin ikinci yansinda ivmelenen islenmis et ve
sUt OrGnleri fiyatlannin bu ¢ceyrekte azalis kaydetmesi islenmis gida fiyatlanndaki
arhgl sinilamistir. Sonu¢ olarak, gida grubu yillik enflasyonu yaklasik 4 puan
azalarak yUzde 7,38 seviyesine gerilemis ve islenmemis gida fiyatlarnda
sUregelen olumlu gérGnime bagl olarak Nisan Enflasyon Raporu'nda 6ngoérilen

seviyenin altinda gerceklesmistir.
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Grafik 3.1.5. Grafik 3.1.6.
Gida Fiyatian Secilmis Islenmis Gida Urinleri Fiyatlar
(Yilik YUzde Degisim) (Endeks, 2003=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Enerji fiyatlan yiin ikinci ceyreginde, elekirik ve dogalgaz tarifelerinde
yapllan yUksek oranli ayarlaomalara ragmen, yuzde 0,57 oraninda azalmistir
(Tablo 3.1.1). Bu doénemde uluslararasi petrol fiyatlanndaki keskin  dusUs
paralelinde akaryakit fiyatlan yuzde 10,27 oraninda azalarak 2011 yili Haziran ayi
seviyelerine gerilemistir (Grafik 3.1.7). Ote yandan, konut grubunda petrol
fiyatlanndaki gelismelere badl olarak yUzde 8,63 oraninda gerileyen tip gaz
haricindeki tUm kalemlerde vyilin ikinci ceyreginde fiyatlar yUkselmistir. Su
tarifelerinde fiyat artislan yilin ik ¢ceyregine kiyasla hiz kesmekle birlikte sGrerken,
elektrik ve dogalgazda Nisan ayinda kayda deger artislar (srrasiyla yuzde 9,28
ve 16,24) kaydedilmistir. Neticede enerji grubu yillk enflasyonu bir dnceki
ceyrege kiyasla 2,16 puan azalarak yizde 11,23 olmustur. Bu dénemde eneriji
grubunun yillik enflasyona katkisi 1,65 puana gerilerken, bu katkinin tamami
konut grubuna ydnelik enerji kalemlerinden gelmistir. Enerji enflasyonu ikinci
ceyrekte yavaslasa da halen yUksek bir seviyede olup, tuketici enflasyonunun
goérece yuUksek seyrinde &ne cikan baslica alt gruplar arasinda gelmektedir
(Kutu 3.2). Uluslararasi petrol fiyatlannin ikinci ¢eyregin ardindan Haziran ayi
sonunda yUkselis egilimine girmesi tUketici fiyatlan Uzerinde yukar yonlU riskleri

canl futmaktadir.
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Grafik 3.1.7. Grafik 3.1.8.
Enerji Grubu Fiyatlan Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(Endeks, 2003=100) (Yillk YUzde Degisim)
260 1 = Konut Grubu* Akaryakit 14 4 Temel Mallar Hizmet
Enerji (genel)
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*Konut grubunda yer alan enerji kalemleri elektrik, su, dogalgaz, tUp
gaz ve kah yakitlardir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
Tablo 3.1.1.
Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(3 Aylik ve Yilik YUzde Degisim)
2011 2012
| ] 1} v Yillik | Il
TUFE 1,57 1.83 1,07 5,66 10,45 1,55 0,39
1. Mallar 1,53 2,05 0,73 7,29 11,97 1,54 -0,19
Enerji 2,27 137 2,34 4,03 10,36 5,08 -0,57
Gida ve AlkolsUz icecekler 3,77 -2,46 1,18 9,57 12,21 2,89 -5.85
islenmemis Gida 5,08 -5.79 -1,00 17,23 14,89 3.66 -14,76
islenmis Gida 2,61 0,57 3,03 3,30 9.82 225 1,55
Eneriji ve Gida Disi Mallar -0,68 6,32 -0.36 6,93 12,51 -1,14 4,78
Temel Mallar -1,08 7,73 -1,55 4,92 10,09 -1,32 5,88
Dayanikl Mallar (Altin Harig) 4,26 1,85 3,69 1,90 12,19 1,41 -0,05
AlkollU Icecek, TUtUN ve Altin 0,81 1,05 4,38 14,46 21,70 -0,33 -017
2. Hizmetler 1,67 1,22 2,02 1,22 6,27 1,57 1,96
Kira 1,08 0,99 1.35 1,21 4,71 0,89 127
Lokanta ve Oteller 1,65 1.80 237 2,14 8,20 1.99 2,62
Ulastirma 2,28 2,10 3,07 1,73 9.49 2,12 1.79
Haberlesme 1.96 -1,71 0.35 0,47 1,04 0,06 2,07
Diger Hizmetler* 1,61 2,14 2,56 0,65 712 2,24 2,00

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

Subat ayindan itibaren gerileme egdiliminde olan temel mal grubu yillik
enflasyonu, yilin ikinci ¢ceyreginde 1,89 puan azalarak yUzde 7,93 olmustur
(Grafik 3.1.8). S6z konusu gerilemede emtia fiyatlanndaki azalslar ile Tirk
lirasinda kaydedilen degderlenmenin etkileri hissedilmistir.  Mevsimsellikten
arindinimig veriler de temel mal grubu enflasyonunun ana egiliminin ikinci ceyrek
sonu itibanyla dnemli dlcUde yavasladigina isaret etmektedir (Grafik 3.1.9). Alt
gruplar bazinda incelendiginde, temel mal grubu yillik enflasyonunda gézlenen
gerilemede dayanikl tUketim mallan enflasyonunda kaydedilen azalis efkili
olmustur (Grafik 3.1.10). Giyim fiyatlan hem yillk bazda hem de mevsimsel
etkilerden arnndinimis egilim olarak son iki ayda yavaslayarak bu gérinime

destek veren bir diger unsur olmustur. Giyim ve dayanikl mallar disinda kalan
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temel mal fiyatlan ise yUksek oranl artis edilimini ikinci ceyrekte de korumustur
(Tablo 3.1.2).

Grafik 3.1.9. Grafik 3.1.10.
Temel Mal Fiyatlan Temel Mal Fiyatlan
(Mevsimsellikten Arindinlmis, Yilliklandinimis 3 Aylik (Yilik YUzde Degisim)
Ortalama YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
Tablo 3.1.2.
Temel Mal Fiyatlan
(3 Aylik ve Yilik YUzde Degisim)
2011 2012
| I i \% Yillik | I
Temel Mallar -1,08 7,73 -1,55 4,92 10,09 -1,32 588
Giyim ve Ayakkabi -12,04 25,08 -12,13 11,72 8,01 -10,90 22,34
Dayanikl Mallar (Altin Harig) 4,26 1,85 3,69 1,90 12,19 1.4 -0,05
Mobilya 0,75 5,04 2,88 4,01 13,25 3,19 1.76
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler 2,87 -1,26 0.34 3.29 5,27 0.94 -2.75
Otomodbil 6,31 2,29 5,68 0,52 15,52 1,09 0,42
Diger Dayanikl Mallar 2,15 2,71 1.85 3,00 10,06 1,22 3.13
Diger 1,82 2,09 1,54 3,44 9,18 2,76 2,42

Kaynak: TUIK, TCMB.

2012 yili ikinci ceyredinde hizmet grubu vyillik enflasyonu bir dnceki ceyrege
kiyasla 0,78 puan artmis ve kademeli olarak yUzde 6,94 seviyesine yukselmistir
(Grafik  3.1.8). Boylelikle, hizmet fiyatlan ikinci c¢eyrek artisi gecmis il
ortalamalarinin sinirli bir miktar Uzerinde gergeklesmistir (Grafik 3.1.11). Nisan ve
Mayis aylarinda hizmet fiyatlan bUyUk &lcUde ulastirma ve yemek hizmetleri
gruplanndaki artislarla  yUkselmistir  (Grafik 3.1.12). Bu gelismede akaryakit
fiyatlannda gecmis dénemde kaydedilen birikimli artislar ile islenmis gida
fiyatlanndaki yUkselisin etkisi hissedilmistir. Ceyregin son ayinda ise kira ile sabit
telefon gdérisme Ucretlerine bagl olarak haberlesme hizmetleri fiyatlan yillik
enflasyonun artisinda etkili olmustur. Ozetle, hizmet fiyatlannda yakin dénemdeki
girdi maliyeti yansimalarinin etkileri hissedilmistir. Bu gérGnime uygun olarak ikinci
ceyrekte hizmet fiyatlanndaki artis ediliminin grup geneline édnceki dénemlere

kiyasla daha ¢ok yayldigr gézlenmistir (Grafik 3.1.13).
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Grafik 3.1.11. Grafik 3.1.12.
Alt Gruplar ltibarnyla Hizmet Fiyatlan Alt Gruplar ltibarnyla Hizmet Fiyatlan
(ikinci Ceyrek YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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*Diger hizmetler kira, lokanta ve oteller, ulastrma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetlerdir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Meyvsimsel etkiler cikanldiginda 2012 yilinin ilk ceyreginde yatay seyreden
hizmet enflasyonu ikinci ceyrek basinda sinirli bir miktar yuUkselmis, dénem
boyunca da sabit bir seyir izlemistir (Grafik 3.1.14). Mevsim etkilerinden arindinimis
hizmet fiyatlarnin ima  eftigi  enflasyon egiliminin  kriz sonrasi toparlanma
dénemlerindeki egilimlerin allinda kalmasi ilmli olarak nitelendiriimektedir. 2011
yili boyunca TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlanndaki keskin yUkselis ile gUc¢lU
ikfisadi faaliyetin gecikmeli efkileri neticesinde yUkselen enflasyonun hizmet
fiyatlanna yansimalarnnin sinirli kaldigr gézlenmektedir. Nitekim, séz konusu
nedenlerle tUketici enflasyonunun yizde 10 dizeylerinde seyrettigi yilin birinci
yanisinda, hizmet grubunun yillik enflasyona ortalama katkisi gida, enerji ve temel

mal gruplarinin altinda kalmistir.

Grafik 3.1.13. Grafik 3.1.14.
Hizmet Fiyatlan Yayilim Endeksi* Hizmet Fiyatlan
(Mevsimsellikten Anndinimis 3 Aylik Ortalamal) (Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama
YUzde Degisim)
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* Yayilim Endeksi: Ay icinde fiyati arfan maddelerin sayisi ile fiyat
azalan maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina
orani olarak hesaplanmaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Temel enflasyon gostergelerinden H ve I'nin yillik enflasyonlan yilin ikinci
ceyredinde bir miktar azalarak sirrasiyla yUzde 8,10 ve 7,43'e gerilemistir
(Grafik 3.1.15). Hizmet grubunda yillik enflasyonunun yuUkseldigi bu dénemde,
temel mal enflasyonundaki yavaslama bu gelismede belirleyici olmustur.
Mevsimsellikten arndirimis veriler yilin ikinci ceyreginde ana egilimin her iki
gbsterge icin de yavasladigina isaret etmektedir (Grafik 3.1.16). Ozellikle giyim
fiyatlannda mevsimsel ortalamalarnn altinda gerceklesen ikinci ceyrek artisi bu
yavaslamada énemli bir rol oynasa da giyim fiyatlan disinda bakildiginda da

ayni egilim korunmaktadir.

Grafik 3.1.15. Grafik 3.1.16.
Temel Enflasyon Gostergeleri H ve | Temel Enflasyon Géstergeleri H ve |
(Yilik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinlmis 3 Aylik Ortalama

YUzde Degisim)

12 4

‘ ‘ ‘ ‘ ]
n n © O ~ N~ W WO OO O O O « — N - -
S 833855383333 ddo 888 8553833338 383299
© N © N © N © N © N © N © N © ©O N © N © N © N © N © N © N ©
O «4 O «+H O « o - O O «+ O «H O o - o - o - o - o - o - o - o
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

TUFE ve H gostergesine iliskin yaylim endeksleri yilin ikinci ceyredinde
yatay bir seyir izlemistir (Grafik 3.1.17). Ote yandan, TCMB bUnyesinde takip
edilen alternatif cekirdek enflasyon gdstergeleri, H ve I'nin mevsimsellikten
anndinimis  ana egdilimlerine paralel bir gérinim arz ederek gerilemistir
(Grafik 3.1.18). Mevsimsellikten arindinimis fiyat artislarnin daha dUsuk bir egilime
isaret eftigi bu dénemde yaylim endekslerinin yatay seyretmesi, ekonomide
fiyat arfirma egiliminin sGrd0gU ancak artis bUyUklUklerinin azalmakta oldugu
seklinde degerlendirilebilir.  Nitekim, yaylim endeksleri halen tarihsel
ortalamalarn  Uzerinde  seyrederken, temel enflasyon  go&stergelerinin
mevsimsellikten anndinimis artislan son iki ayda tarihsel ortalamalarnn altinda

gerceklesmistir.
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Grafik 3.1.17. Grafik 3.1.18.
TUFE ve H Yayilim Endeksleri Temel Enflasyon Gostergeleri SATRIM ve FCORE*
(Mevsimsellikten Anndinimis 3 Aylik Ortalamal) (3 Aylik Ortalama)
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*SATRIM: Mevsimsellikten anndirimis veriler ile hesaplanan budanmis
orfalama enflasyon.
FCORE: Faktér modele dayali gdsterge
(Bakiniz Enflasyon Raporu 2011+, Kutu 3.2).
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

Uretici fiyatlan ikinci ceyrekte hem tarnm hem de imalat sanayi fiyatlarinin
gerilemesiyle yUzde 0,89 oraninda azalirken, Uretici fiyatlan yillik enflasyonu 1,78
puan gerileyerek yUzde 6,44 olmustur (Tablo 3.1.3). Tarm fiyatlanndaki ceyreklik
degisim, hem canli hayvan ve hayvansal Urun fiyatlan hem de gdrece daha
belirgin olmak Uzere taze meyve-sebze fiyatlanndaki geriliemeyle, dnceki ceyrek
ortalamalarinin  oldukca altinda gerceklesmistir  (Grafik 3.1.19). Mevsimsel
etkilerden anndiridiginda da korunan séz konusu gerileme egilimi esanli olarak
tUketici gida fiyatlarnna da yansimis ve tUketici enflasyonundaki yavaslamada

onemli rol oynamistir.

Grafik 3.1.19. Grafik 3.1.20.
Tanm Fiyatlan Petrol Haric Imalat Sanayi Fiyatlar
(Ikinci Ceyrek YUzde Degisim) (Uc Aylik Ortalama YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.
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2012 yili ikinci ceyredinde imalat sanayi fiyatlan iimli bir seyir izlemistir
(Grafik 3.1.20). Bu goérinUmde Turk lirasinin gUc¢lU seyrinin efkisi hissedilse de
uluslararasi emtia fiyatlanndaki dUsUsun  katkisi daha belirleyici  olmustur
(Grafik 3.1.21). imalat sanayi fiyatlar anilan dénemde temelde petrol ve ana
metal fiyatlanndaki gerileme kaynakl olarak yUzde 0,83 oraninda gerilemistir
(Tablo 3.1.3). Buna bagl olarak ara mali imalat fiyatlan da ikinci ceyrekte
azalmistir. Bu dénemde peftrol ve ana metal disinda kalan imalat sanayi fiyatliar
yatay seyrederken, grup fiyatlan sinirli bir oranda olmakla birlikte 2005 yili Mart
ayindan bu yana ik defa ceyreklik bazda gerilemistir. Bu dénemde dayanikl
tUketim mallan Urefici fiyatlannin arfis hizi gecen ceyreklere kiyasla onemli
dlcide yavaslamistir. imalat sanayi icin girdi teskil eden tanm Urinlerinden
aycicedi fiyatlarnda kaydedilen artislar islenmis gida tUketici enflasyonundaki
yukar yonlU egdilime destek verirken, gida UrUnleri imalat enflasyonu mevsimsel
ortalamalarina yakin gergekleserek belirgin bir degisim gostermemigstir. Diger
taraftan, pamuk fiyatlannin bir yildir sregelen egilimini surdGrerek énemli élcUde
gerilemesinin de etkisiyle tekstil UrUnleri fiyatlan gerilemistir. Dolayisiyla bu
dénemde giyim grubu tuketici fiyatlan Uzerinde vyurtici maliyet baskilar da
kismen hafiflemistir. Sonu¢ olarak, ikinci ceyrekteki Urefici fiyat gelismeleri tUketici
fiyatlan Ozerindeki maliyet etkilerinin bu ddnemde zayif seyrettigine isaret

etmistir.

Grafik 3.1.21.
ABD Dolar ve Turk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlan*
(Endeks, 2003=100)
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* Haziran ayi igin tahmin.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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Tablo 3.1.3.

UFE ve Alt Kalemler
(Ug Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2011 2012
| Il Ml \% Yillik | Il

UFE 5,40 0,77 3,31 3,28 13,33 0,65 -0,89
Tarm 5,84 -1,73 -6,03 13,09 10,53 1,65 -3,36
Bitkisel, Meyve ve Sebze Urinleri 6,81 -2,67 -9.,84 17.18 9.83 076 -3,75
Canl Hayvanlar ve Hayvansal Urinler -1,26 -0,39 2,68 5,51 6,56 -0,28 -2,44
Sanayi 5,31 1,30 524 1,48 13,92 0,45 -0,37
Madencilik 9,70 1,08 4,94 293 19.76 0,90 2,24
imalat 6,27 1,98 4,98 0,72 14,59 1,06 -0,83
Petrol UrGnleri Haric imalat 5,55 1,95 4,67 0,70 13,42 0,79 -0,36
Petrol ve Ana Metal Urinleri Hari¢ imalat 4,85 1,53 4,12 1,39 12,38 0,93 -0,09
Elektrik, Gaz ve Su -4,08 -4,73 7.89 791 6,38 -4,64 2,57

Kaynak: TUIK, TCMB.

3.2. Beklentiler

2012 yili ilk ceyreginde yatay bir seyir izieyen enflasyon beklentilerinde yilin
ikinci ceyreginde de belirgin bir degisim gdzlenmemistir (Grafik 3.2.1). Ote
yandan, ¢ekirdek enflasyon géstergelerinin azalis egiliminin istikrar kazanmasi ile
yilin OcUncU ¢eyredi basi ifibariyla orta vadeli beklentiler bir dnceki ceyrege
kiyasla sinirh da olsa daha dusuk bir seviyeye gerilemistir. Nisan ve Temmuz
doénemi enflasyon beklentileri vadeler bazinda kiyaslandiginda, kisa vadeye
iliskin beklentilerin bir miktar asagdr yonli guncellendigi, daha uzun vadeye dair

beklentilerde ise bir degisim olmadigi gbzlenmistir (Grafik 3.2.2).

Grafik 3.2.1. Grafik 3.2.2.
12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri* Enflasyon Beklentileri EGrisi*
(Yilik YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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*TCMB Beklenti Anketi'nde cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri
kullanilarak dogrusal interpolasyon ydntemiyle olusturulmustur. TCMB
*“TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridi. Beklenti Anketi Ikinci anket déneml beldentileridir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Bu doénemde, katiimcilarin gelecek 12 aylk beklentileri arasindaki
uyumda belirgin  bir degdisim gdzlenmezken, gelecek 24 aylk beklentileri

arasindaki uyum Nisan ayina kiyasla azalmistir (Grafik 3.2.3 ve Grafik 3.2.4).
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Grafik 3.2.3.
Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Dagilimi*
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Grafik 3.2.4.
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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 . . "
TUFE’de Mevsimlik Urlinler ve Ongériilemeyen Oynaklik

Bu kutuda tuketici fiyat endeksinde yer alan mevsimlik UrGnlerin yol achgi
oynakligin kaynaklarn ve biyUkligu Uzerinde durulmaktadir. Oncelikle mevsimlik
Urin fiyatlannin diger fiyatlardan aynsmasini niteleyen temel 6zellik olan gUc¢lu
mevsimsellik  kavrami  tanitimaktadir. Daha  sonra  gUcli  mevsimselligin
ongorulemez fiyat oynakligina etkisinin Urin gruplarn arasinda gosterdigi heterojen
yap! ile mevsimsel dUzensizliklerin yasam maliyetinin dlcUm kalitesine etkileri
sunulmaktadir.  Son olarak, gucli mevsimsellkten kaynaklanan oynakligin
enflasyon hedeflemesi cercevesinde para politikasina etkileri TorT|§|ImokTod|r.2

Birc;ok UrGn fiyat belirgin mevsimsel yapi sergilemeyebilir. Bu t0r UrUnlerin fiyat
degisimleri bUyUk 6lcide mevsimsel etkilerden badimsiz olan maliyet unsurlar
tarafindan belirlenir. Bu nedenle de bu UrUnlerdeki fiyat oynaklidi yalnizca maliyet
soklan yogunlastiginda yUkselip, diger dénemlerde daha istikrarll seyretmektedir.
Diger taraftan, bazi Urinlerde mevsimselligin oynaklik Uzerindeki etkisi daha
belirgin ve sureklidir. Fiyatlarn mevsim kosullarina gére belirlenen ve bu nedenle yilin
yalnizca belirli dénemlerinde piyasada bulunan Urbnler gicli mevsimsellik
dzelligine sahiptir. Ornedin yilin her dénemi ulasilabilen domates mevsimsellik ihtiva
eden bir fiyat yapisina sahip iken, genellikle yalnizca yaz aylarinda bulunan seftali
gUcli mevsimsellik gosteren bir UrUn olarak siniflandinimaktadir. Dolayisiyla, giclu
mevsimsellik gosteren Urinler fiyat endekslerine yilin yalnizca belirli aylarinda dahil
edilebilmektedir.

GU(;IU mevsimsellik gdsteren Orunler ile diger UrUnlerin gésterdigi fiyat oynakligi
arasinda yapisal bir fark s6z konusudur. Mevsimsel yapi sergilemeyen UrUnlere
gelen soklar girdi fiyatlanndan veya talepteki degisimlerden kaynaklanirken, gucli
mevsimsel UrOnlerin fiyatlan ise yogun olarak iklim kosullanindan etkilenmektedir.
Diger UrUnlerdeki fiyat degisimleri daha seyrek aralklarla gdzlenirken, guclu
mevsimsellik gésteren UrUnlerin fiyatlannda ani yUkselis veya dUsUsler birka¢ hafta
sonra yerini ters yénl0 hareketlere birakmaktadir (Ozmen ve Seving, 2011). Ancak
bu, gucli mevsimsellik gosteren Urun fiyatlannin arz ve talep kosullarina gére
belirlenmedigi seklinde yorumlanmamalidir. Tam tersine, séz konusu Urinler yapisal
ozellikleri géz ardi edilerek endekse dahil edildiklerinde temel iktisadi davranisin
ima ettiginin disinda bir oynaklk yaratimaktadir. Dolayisiyla, fiyat hareketlerinin
dogru analiz edilmesinde gucli mevsimsel Uron fiyatlarnda goézlenen diuzensiz
dalgalanmalarin dikkate alinmasi bUyUk 6neme sahipftir. Bu baglamda, calismaya
konu olan durumun fiyatlarin mevsimsel egilimler géstermesi dedil, fiyatlarda asin
oynakliga yol acan ve beraberinde dlcum problemi gefiren “mevsimselligin &zel
bir hali” oldugu vurgulanmalidir.

2 Bu calismada sunulan analiz Atuk, Ozmen ve Seving (2012) calismasindan alinmistr.
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Coh’;‘modo gUclt mevsimsellik gbsteren Urlnler olarak giyim ile taze meyve sebze
fiyatlan ele alinmistir. GUclU mevsimsellikfen gelen fiyat oynakliginin bUyUklUk ve
seyir acisindan diger unsurlarla karsilastinimasi amaciyla, temsiliyet gicU yUksek ve
guclu mevsimsellik gésteren gruplarla mukayese edilebilir tUketim agirigina sahip

UrGn gruplar secilmistir. Bu gruplar dayanikli tUketim mallar, akaryakit, ulastirma
hizmetleri ile islenmis gida UrUnleridir. Karsilastirmalar yillik enflasyona katkilar
Uzerinden yapimistr. Buna goére secilmis gruplarn yillik enflasyona ddénemlik
katkilarrile aylik net katkilar Grafik 1 ve Grafik 2'de gosterilmistir.

Grdfik 1. Secilmis Gruplarin Yilik TUFE Enflasyonuna Katkilan (Yizde Puan)
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Grofik 1'e bakildiginda, enflasyona katkilarin  zaman icinde  degistigi
gobzlenmektedir. Bu degdisimi sektorel ozellikler ile aciklamak mUmkindir. GUclU
mevsimsellik gostermeyen 0rin gruplar arasinda dayanikl tOkefim mallan ve
akaryakit sektorlerinin ortak 6zelligi Uretimde ithal girdi oranlarinin yUksekligi iken,
islenmis gida Urunleri fiyatlan, ithalat bagimiligr cok yUksek olmasa da, dis fiyat
soklarindan hizla etkilenebiimektedir (Baskaya, Girgir ve Oginc, 2008). Bu
cercevede, bu gruplann dénem icindeki katkisini uluslararasi fiyat ve kur
gelismeleri dogrultusunda aciklamak mUmkUndUr. Diger taraftan, girdi fiyatlarinin
nihai Urun fiyatindaki orani daha dUsuk olan ve daha rekabetci kosullarda calisan
ulastirma hizmetleri grubunda ise fiyatlar zaman zaman akaryakit fiyatlanndaki
artistan olumsuz etkilense de, secilmis gruplar icinde en dUzgUn ilerleyen katkiyl bu
garup sunmaktadir.3

GL’J(;IU mevsimsellik gdsteren UrUnler tarafinda ise dikkate deger bir farklilasma s6z
konusudur. GUcli mevsimsellik nedeniyle 0rOn fiyatlannin oldukca degisken
oldugu bilinen giyim grubunun vyillik enflasyona katkisi dUsUk seviyelerde
ilerlemektedir. Diger taraftan, taze meyve ve sebze grubu en bUyUk oynakliga
sahip grup olarak én plana cikmaktadir. Bu durum, gucli mevsimselligin tek
basina vyillk enflasyondaki asin  degdiskenlikle iliskilendirilemeyecegine isaret
etmektedir.

GUQIU mevsimsel Urun gruplan arasindaki  farkllasma  sektérlerin - piyasa
yapllarindaki farklardan kaynaklanmaktadir. Giyim GrUnlerini Ureten bir¢cok firmanin
bulunmasi ve Uretimin sezondan o6nce yapiimasi stok biriktirmeyi mUmkon
kimaktadir. Bu durum da olasi talep soklarnin arzla dengelenmesine yol
acmaktadir. Diger taraftan, taze meyve sebze Urlnleri dénemlik Uretildiginden,
olasi bir arz sokunun denge fiyatini oldukca yUksek seviyelere cikarmasi
mMUmMkUndur. Bu nedenle, sektorel yapiya bagl olarak gucli mevsimsellik sadece
taze meyve ve sebze sektdrUnde buUylk bir enflasyon oynakligina
dénUsebilmektedir.?

Taze meyve ve sebze grubunun yillik enflasyona katkisi hem bUyUklik hem de
oynaklik bakimindan incelendiginde diger gruplara kiyasla yUksektir. Taze meyve
ve sebze fiyat oynakliginin yapisal olarak farki, katkilarnn degisimleri incelendiginde
belirginlesmektedir. Yillik enflasyonlara katkilarnn aylik degisimleri ilgili ayda belirli bir
grubun vyilik enflasyona yaptigi net katki olarak yorumlanabilir (Atuk ve Seving,
2012). Aylik net katkilar incelendiginde, taze meyve ve sebze grubu haricinde
kalan OrUnlerin  yillk enflasyona katkisinin - oldukca sinirll - dUzeyde  kaldigi
gozlenmektedir. Diger faraftan, taze meyve ve sebze fiyatlannin yillik enflasyona
katkisi bir aydan digerine yaklasik 2 puan kadar degisebilmektedir.

3 Katkilara iliskin tanimlar Atuk, ®zmen ve Seving (2012)'de yer almaktadir.
4 Atuk, Ozmen ve Seving (2012)'de daha detayl tarfisimaktadir.
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Bu temel analiz tiketici fiyatlannin oynakliginin cesitli rln gruplari icin yapisinin ne
Olcude ve nasil degistigine 1sik futmaktadir. GUclu mevsimsellik tGketici fiyatlarni
sektér yapisina bagl olarak etkileyebilmektedir. Bu dogrultuda taze meyve ve
sebze fiyatlar TUFE Uzerinde mevsimsel desenler dikkate alindiginda bile

ongorilemez ve kayda deger bir oynaklik olusturmaktadir.

Giyim fiyatlar gibi gucli mevsimsellik gdsteren Grun fiyatlarn her yil 5ngérilebilir bir
mevsimsel yapi sergilediklerinde (her yilin ayni déneminde benzer bUyUklUkte
degistiklerinde) yillik fUketici enflasyonunu olumsuz etkilememektedir. Dolayisiyla,
yilin her ayina iliskin istikrarl bir fiyat seyri énceki yillarda gbzlenen tUketim
agrrliklarinin bir sonraki yilda da gecerli olabilecegine isaret etmektedir. Diger
taraftan, taze meyve sebze UrUnlerinde gozlendigi gibi gucli mevsimsellik (6zellikle
UrUnlerin giris aylarinda) duzensiz bir yapi gosterdiginde ise, fiyatlan oldukca yUksek
oranlarda artan UrGnlere cari yilda vyapillan harcamalarinin - énceki il
ortalamalannda olacadr varsayimi gerceklikten uzaklasmaktadir. Onceki yillar
fiyatlarina goére dlctimus tUketim agirliklannin cari yildaki yUksek fiyat seviyesinde
de ayni kabul edimesi, Urindeki bUytk fiyat oynakignin TUFE geneline
yansimasina olanak fanimaktadir. Bu nedenle degisken agirlik gibi énceki yillarin
mevsimsel ortalamalarina gére hesaplanmis fUketim agirliklar, kisa sureli ve asir
fiyat hareketlerine karsi tUketicinin tUketim miktarini ayarlayabilecegini gbz ardi
etmektedir. TUketici fiyatlan derlenirken mevcut durumda hem miktar hem de fiyat
bilgisini gdsteren anlik bir veri seti bulunmadigindan, yasam maliyetini daha dogru
yansitabilmek icin gUicli mevsimsellik gdsteren UrUnlerin  endekslestiriimesinde
agirlik secimine iliskin yapilan varsayimlar dnem kazanmaktadir.

Enflosyon Ulkedeki genel fiyat seviyesi harekeftlerini yansitmaktadir. Taze meyve ve
sebze fiyatlanndaki gucli mevsimsellikten kaynaklanan surekli ve yUksek oynaklik
fiyat endeksinin genel fiyat dizeyine dair bilgi icerigini dogrudan etkilemektedir.
Bu oynakligin tahmin edilemez olusunun para politikasi acisindan bir takim etkileri
s6z konusudur. Birincisi, para politikasinin ilefisimi bakimindan temel/cekirdek
gbstergelere daha sik vurgu yapllimak zorunda kalinmaktadir. ikincisi, rassal hava
kosullarna bagh mevsimsel dUzensizliklerin  dngérilemez olusu  enflasyon
hedefleyen bir merkez bankasi icin yUksek hedef riski teskil etmekte ve bu da
enflasyon hedefinin etrafinda daha genis belirsizlik aralig gerektirmektedir.
Ucincisy ise ekonomide gdézlenen endeksleme efkisi sebebiyle kontratlarda
yapilan guncellemelerdeki dénemler arasi farkin yaratacagdi belirsizlik unsurudur.

Séz konusu risklerin Ulkeye 6zgl olmasi da politika ve iletisim Uzerindeki yUuko
artirabilmektedir. Grafik 3'te sunulan TUrkiye'nin taze meyve ve sebze fiyat
endeksleri ilgili sektérlerdeki fiyatlann gerek Avrupa Birligi Ulkeleri genelinden,
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gerekse iklim kosullarr bakimindan Ulkemizle ayni sinifta degerlendirilebilecek
Akdeniz Ulkelerinin tUmUnden farkli bir yapida oldugunu gostermektedir.®
Enflasyon oynakligini belirgin olarak etkileyen déviz kuru ve emtia fiyat hareketleri
gibi benzer Ulkelerin de etkilendigi soklar karsisindaki politika tutumunun ilefisimi
daha etkin yapilabilmektedir. Ancak, para politikasina duyarliigr distk olan
Ulkeye &zgu gida soklarinin Ulkemizde daha belirgin olmasi, enflasyonda diger
Ulkelere kiyasla daha yUksek belirsizlige isaret ederek beklentiler Uzerinde olumsuz
bir etki olusturabilmektedir.

Grdfik 3. Avrupa'da Taze Meyve ve Sebze TUketici Fiyatlan

Harmonize TUkefici Fiyat Endeksi, 2005=100
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Kaynak: Eurostat.

Sonuc; olarak, gic¢li mevsimsellik gosteren guplar olan giyim ile taze meyve ve
sebze fiyatlan incelendiginde, gucli mevsimselligin tek basina yilik enflasyondaki
asin oynakhgin belirleyicisi olmadigr gérilmektedir. GUcli mevsimsellik, sektorel
ozelliklerle birlikte degerlendirildiginde, yalnizca taze meyve ve sebze grubu
kanaliyla yiksek bir enflasyon oynakiigina yol acmaktadir. Ulkemizdeki taze meyve
ve sebze fiyatlarnin benzer yapidaki Ulkelerle kiyaslandiginda bile oldukca farkli bir
yapida olmasi, tuketici fiyatlannda mevsimsel UrGnlerin - dahil edilmesi icin
yontemler gelistirilirken fiyat oynakiginda gézlenen bu belirgin farkin dikkate
alinmasinin dnemini ortaya koymaktadir.

5 Bu bulgu daha 8nce Oging (2010) calismasinda dile getirilmistir.
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Kutu "
Turkiye’'de Enflasyonun Yiksek Seyrinde One Cikan Alt Gruplar

TUrkiye’de enflasyon 2000'li yillarda tek haneli dizeylere gerilemis olsa da
gelismekte olan Ulkelere kiyasla hala yUksek bir seviyededir. 2004-2011 déneminde
secilmis baslica gelismekte olan Ulkelerde vyillk enflasyon ortalama ylUzde 6
dUzeyindeyken, Turkiye'de villk enflasyon ortalama yUzde 8,6 olarak
gerceklesmistir (Grafik 1). Benzer sekilde, TUrkiye'nin AB'ye uyum sUrecinden
hareketle, tUketici enflasyonunun zaman icindeki gelisimi AB Ulkeleri ile
kiyaslandiginda, genel olarak enflasyonun AB Ulkelerindeki en yUksek enflasyon
oranina yakin ya da bunun Uzerinde seyrettigi gézlenmektedir (Grafik 2). Bu
kutuda Turkiye'de enflasyonun yuUksek seyri alt gruplar bazinda incelenmekte ve
yUksek seyre yol acan baz faktorlere dair gézlemler sunulmaktadir.é

Grafik 1. Gelismekte Olan Ulkeler Ortalama Yillik Grafik 2. AB27 ve TUrkiye'de Enflasyonun
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*Fas’in 2004-2010 arasindaki ortalama yillik enflasyon oranidir. yillik enflasyon ile en yiiksek yillik enflasyonu temsil etmektedir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Eurostat.

Mon§e’r enflasyonda yUksek seyre yol acan alt gruplar belilemek icin goreli fiyat
gelismeleri hem vyurt ici hem de uluslararasi boyutta (AB Ulkelerine kiyasla)
incelenmistir (Grafik 3). Goreli fiyatlann uluslararasi boyutta incelenmesinin nedeni,
yurticinde fiyat artisi gbsteren alt kalemlerin aslinda yurt disinda da benzer bir seyir
izleyebilmesidir. Bdyle bir durumda yurt ici alt kalemdeki enflasyon gelismeleri
yapisal bir durumdan ziyade gérece dissal bir gelismenin etkisini yansitabilecekfir.
Bir alt grup fiyat endeksinin genel fiyat endeksine orani yurt ici goreli fiyat, AB ilgili
alt grup endeksine orani ise yurt disi goreli fiyati vermektedir. Karsilastirmalarda
fiyatlar genel dizeyi ve alt kalmeleri icin TUFE yerine Harmozine TUketici Fiyat
Endeksi (HTFE) kullanimistir. Bunun baslica nedeni Ulke karsilastirmalarnda
hesaplama ydntem ve alt grup tanim farkliiklanndan kaynaklanabilecek olasi
etkileri ortadan kaldirmaktir. Bir alt kalemin Grafik 3'te sag Ust kdsede yer almasi,

¢ Daha detayl analiz ve tarfisma icin bakiniz Baser, Késem ve OJung (2012).
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bu kalemde fiyatlarin hem yurt ici genel fiyatlar dizeyine hem de yurt disi ilgili
sektor fiyatlanna kiyasla daha yUksek bir oranda artfigina, dolayisiyla bu sektérin
tUketim payina da bagl olarak Turkiye'de enflasyonun yUksek seyrinde &dnemli bir

rol oynayabilecegine isaret etmektedir.

Grafik 3. 2011 Yil Goreli Fiyat DUzeyi (2004=1) Grafik 4. Alkolll icecekler ve TGton Urinlerinde

Vergi Degisimleri’

16 - Alkolde Vergi Artigi Tuatlinde Vergi Artisi
' - —— AkolTitin ~ m==—- HTFE
Alkol Titin
[ ] 350 4
14 4
& 300 A
[ Enerji Yemek
g Hizmetleri
= 124 250
3 . .
i Gida A'§'egr:j§m-s
= ; R vizmet ~ ) 200 1
0,8 10 1,2i A 1,6 18 2,0
slenmis’ 150 -
Gida
0,8 - Temel = - T
Mallar* 100 .9~
ol 50 b e
’ . M M S § 0 W O NN 00 DO O -
AB ayni sektore kiyasla S 88888288898 gaLgqd
O O O 4 O+ O O O O «« OO O o

*Temel mallar (alkol-titdn, altin, enerji ve gida disinda kalan mallar)
Eurostat'in siniflandirmasina gére “enerji hari¢ sanayi mallar” grubuna Not: Grafikte gosterilen yesil cizgi tiitin uriinlerinde uygulanan vergileme
denk gelmektedir. yontemi degisikligini yansitmaktir. Ayrinti igin bkz. dipnot 7.

Kaynak: Eurostat. Kaynak: Eurostat, Gelirler idaresi Baskanligi, TCMB.

Grafik 3'ten 2011 yiliitibanyla fiyat artislar manset enflasyona kiyasla en hizli olan
sektdrlerin alkol-t0tun, enerji ve yemek hizmetleri gruplan oldugu izlienmektedir.
Ote yandan, gida ve hizmet gruplan fiyat endekslerinin fiyatlar genel dizeyinden
belirgin bir sekilde farkllasmadigr ve temel mallarda fiyat arfislarinin genel tUketici
fiyatlarnna kiyasla daha diusuk oldugu gdzlenmektedir. TOm alt kalemlerde fiyatlar
s6z konusu donemde AB'ye kiyasla daha hizli artarken, enerji, islenmis gida ve
temel mallarda s6z konusu artis diger sektdrlere gbére daha yavastir. Alt kalemler
detayinda yapilan incelemelerde, hizmet alt kalemleri arasinda heterojen bir yapi
oldugu ve yemek hizmetleri kaleminin hem yurt ici genel fiyat dizeyine hem de AB
ilgili alt kalemine kiyasla hizl arthgr gdézlenmektedir. Bu cercevede, 2004 yili baz
alindiginda hem yurt ici genel fiyat dizeyine hem de uluslararasi sektérel fiyatlara
oranla fiyatlan belirgin olarak daha fazla artan gruplarin alkol-titin, ener;ji,
islenmemis gida ve yemek hizmetleri oldugu izlenmektedir. Bu kalemlerden ilk ikisi
ilgiyi yonetilen/yonlendirilen nitelikteki mallara, diger ikisi de gida ve dolayisiyla
tanm-hayvancilik uygulamalarina cekerek, bu alanlarda orta-uzun vadeli bir
perspekiifle gelistirilecek kamu politikalarnin 6nemine isaret etmektedir.

7.9.8.2004 tarihli ve 2004/7674 sayill Bakanlar Kurulu Karan (BKK) ile nispi OTV orani ve maktu OTV tutarlannda degisiklik yapilmistir.
Bu cercevede, nispi OTV orani yUzde 55,3'ten yizde 28'e indiriimis, sigaralardan alinan maktu vergi sark tipi tGtin icerigine gére
belilenmistir. Ancak, bu uygulamaya 25.7.2005 tarihli ve 2005/9145 sayili BKK ile 28.7.2005 tarihinden itibaren gecgerli olmak
Uzere son verilmis ve maktu vergi orani adet basina belilenmeye baslanmistir. Bu dénemde nispi OTV orani yizde 28'den yizde
58'e yUkseltimis ve paket basina maktu vergiden az olmamak kosuluyla yizde 58 Uzerinden hesaplanan nispi vergi tutarinin
6denmesi esasi getirilmistir. 28.7.2005'te yUrUrlige konulan ve mevcut durumda vergileme ydntemi agisindan gecerliligini
koruyan bu degisiklik Grafik 4'te dik yesil cizgi ile gdsterilmistir.
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One Cikan Alt Kalemlere Dair Gézlem ve Degerlendirmeler

(i) Alkolli icecekler ve Tiitiin Uriinleri Fiyatlan: Tirkiye'de alkolll icecek ve
t0tGn UOrUnlerinde vergi oranlarn siklikla degistirimekte, bu alt kalem maliye
politikasi-enflasyon iliskisinde dnemli bir yer tutmaktadir. Son yillarda vergi gelirlerini
artirma konusunda alinan  dénlemlerin  basinda alkolll  icecek ve t0tin
mamullerinde OTV ayarlamalarinin geldigi  gézlenmekte, bu durum tiketici
enflasyonunu olumsuz yénde etkilemektedir (Grafik 4). Ozellikle, 2010 ve 2011
yillarinda alkolll icecekler ve tGtUn UrUnleri tUketici enflasyonuna sirasiyla 1,31 ve
1,09 puan katkida bulunmus, bu katkilar ilgili yil enflasyon hedeflerinin yaklasik
yUzde 20'sini olusturmustur. Bu cercevede, 0Ozellikle t0tGn UrUnlerinde bir vergi
dUzenlemesine gidileceginde bunun enflasyonist etkisinin daima géz 6nUnde
bulundurulmasi bUyUk 6nem tasimaktadir.

(i) Eneriji Fiyatlarn:: TUrkiye'nin 6zellikle petrol ve dogal gazda disa bagmliigr bu
UrUnlerde yurt disi fiyatlanina ve ddviz kuru gelismelerine duyarliigr da beraberinde
getirmektedir. Analiz edilen dbnemde dolar bazinda yUkselen petrol ile dogal gaz
fiyatlan ve otomatik fiyatlandirma mekanizmalan ¢ercevesinde yurt ici enerji
fiyatlarina olan kur geciskenliginin yUksek boyutu enflasyonun yUksek seyrinde efkili
olan bir unsur olarak belirmektedir.

Enerji grubu ayni zamanda dnemli bir bUtce gelir kaynagi olarak éne ¢cikmaktadir.
TUrkiye'de vergiler akaryakit fiyaflannin dnemli bir kismini olusturmakta, vergi
oranlarinda genelde yukar yonlo ayarlamalar olmaktadir.® Nitekim, uluslararasi
karsilastirmalarda akaryakitin dolar bazinda lifre fiyatinin  yUksekliginde Turkiye
Norveg ile birlikte ik sralarda gelmektedir (IEA, 2012). Ancak uluslararasi
karsilastirmalarda vergi kadar dikkat ¢ekici olan bir diger nokta 2011 yili son
ceyregdi itibanyla vergi hari¢c lifre basina akaryakit (kursunsuz benzin) fiyatinda
TUrkiye'nin en yUksek fiyata sahip olmasidir (IEA, 2012). Bu durum akaryakit
Uzerindeki vergi yUkUne ek olarak; arz zincirindeki basamaklara ve bunlarn
fiyatlama davranislarinin énemine dikkat cekmektedir.10

Son olarak, enerji grubu fiyat gelismelerinde eftkili olan bir diger faktér sektéron
rekabet yapisidir. Kamu tesebbUslerinin hakim oldugu eneriji sektérinde planlanan
Ozellestirmelerin famamlanmasi ve bdylece sektdérin daha rekabetci bir yapiya
kavusmasi yurt ici enerji Urefiminin ve etkinliginin artmasi agisindan énem
tasimaktadir.

8 Hanehalki baz alindiginda elekirik ve dogal gaz fiyatlanndaki vergi oranlan agisindan Tirkiye diger OECD Ulkeleri arasinda orta
siralarda yer almaktadir (IEA, 2012).

? Karsilasirma Avustralya, Kanada, G. Kore, Japonya, Meksika, Yeni Zelanda ve ABD icin normal kursunsuz, diger OECD Ulkeleri
icinse 95 oktan kursunsuz benzin fiyatlan kullanilarak yapilimistir.

10 |[EA (2010) vergi haric akaryakit fiyatlar ile CIF ithalat fiyatlan arasindaki fark olarak élgilen dagitim marjinin Tirkiye'de AB
orfalamasinin yaklasik iki kati olduguna deginmekiir.
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iii) Gida Fiyatlan: Enflasyonun yUksek seyrinde dikkati ceken bir diger sektérin
gida oldugu ve bu sektérde dzellikle meyve-sebze gibi islenmemis gida fiyatiarna
dair gelismelerin én planda oldugu goézlenmektedir. IMF (2011) c¢alismasi
TUrkiye'nin islenmemis gida UrUnleri ihrac ederken, ithalatin sinir oldugunu ve
dolayisiyla  uluslararasi  ticaretin - yurt  ici  fiyatlan  yumusatfici  etkisinden
faydalanamadigina deginmekte, ayrica yuUksek ithalat gimrUk vergisi ve siki
kotalar ile ciffcilerin desteklendigi elestirisinde bulunmaktadir. OECD (2011) ithal
korumaciligina ek olarak tarimsal verimliligin dUstk ve verimlilik artislarinin oldukca
yavas oldugunu belirtmektedir. WTO (2012)'ya gére ise anilan etkilerle Turkiye'de
tarmsal UrGn fiyatlan donya ortalamasinin Uzerinde seyretmektedir. Genel olarak
s6z konusu calismalar tfanm ve gida sektérlerinde yurt ici rekabetin gelistirimesi
gerektigi noktasinda birlesmektedir.

(iv) Yemek Hizmetleri Fiyatlan: Kisi basi gelir arfisina paralel olarak yemek
hizmetlerinin tUkefici fiyat endeksi icindeki payr 1994 yilinda yUzde 2,8 iken, 2003
yiinda yuzde 3,3'e, 2007-2012 vyillan arasinda ise ortalama yUzde 5,3 seviyesine
yUkselmistir. Bu durum sektérdeki fiyat artislaninin bir kisminin tUketim tercihlerindeki
degdisimle de baglantili olabilecegdini dUsindUrmektedir.

Yemek hizmetleri sektérinde maliyet yapisini anlamaya yoénelik olarak 2002 yili
girdi-cikti kullanim tablosu incelendiginde, gida ve tarm sektérlerinden temin
edilen girdilerin toplam girdi i¢cinde yaklasik yUzde 52 ile en yUksek paya sahip
oldugu goérilimektedir. Bu baglamda, gida fiyatlarindaki artislar yemek hizmetleri
fiyatlar Uzerinde de yogun olarak hissedilmektedir. Calisanlara yapilan ddemelerin
yUzde 15 ile ikinci en yuUksek payr almasi nedeniyle, sektérde istihdam edilen
isglcUnUn yapisi da dikkate alindiginda, asgari Ucret gelismeleri fiyatlann seyrine
etki edebilecek bir baska unsur olarak belirmektedir. Maliyete dair diger dnemli
kalemler ise elekirik basta olmak Uzere enerji, kira ve mali araci kuruluslara yapilan
odemelerdir. Bu durum yemek hizmetleri sektérine girdi teskil eden sektorlerdeki,
bir kismi da yukanda ifade edilen, yapisal duzenlemelerin dnemini daha da
arfirmaktadir.

ézeﬂe, enflasyonun goérece yUksek seyrinde Turkiye'ye 6zgU yapisal faktorlerin
rol0 dikkat cekmektedir. Alkol-t0tUGn UrUnlerinde vergi politikasi; enerjide disa
bagmliiga baglh efkiler, sektérin rekabet yapisi ve akaryakit UrUnlerinde vergi,
Uretim ve dagitim zinciri; tarm ve gida sektodrlerinde ise yurt ici rekabet ve
verimlilikteki dUsUk seviye gibi noktalar én plana cikmaktadir.
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4. Arz ve Talep Gelismeleri

2012 yilinin ilk ceyregine iliskin milli gelir verilerine gore iktisadi faaliyet Nisan
Enflasyon Raporu’'nda ortaya konulan gorGnum ile uyumlu seyretmistir. Bu
dénemde yurt ici talep iIml bir artis sergilerken net dis talebin yillk bUyUmeye
ongorulenden daha yuksek bir katki yapmas dengelenmenin guclenerek
sOrd0gunU gostermistir. Bu ddénemde milli gelir dénemlik bazda gerilese de dis
belirsizlikler ve olumsuz hava kosullar gibi gecici unsurlar nedeniyle bu

daralmanin iktisadi faaliyetteki ana egilimi yansitmadigi dUsunUimektedir.

Nitekim, 2012 yilinin ikinci ceyregine iliskin gdstergeler ilk ceyrekteki
olumsuz seyrin kalici bir edilime isaret etmedigi ve takip eden dénemde
ekonominin  imli bUyUme patikasina yeniden dénecedi ydnundeki
ongordlerimizi dogrulamistir. Sanayi Uretiminin Nisan-Mayis ddneminde bir dnceki
ceyrege gobre gUclu bir artis kaydetmesi ilk ceyrekteki daralmanin ardindan
iktisadi faaliyette hizli bir geri dénUse isaret etmistir. Bu toparlanmanin, olumsuz
gecen ilk ceyregin telafisini de icerdigi, dolayisiyla guclU toparlanmaya ragmen

iktisadi faaliyetteki ana egilimin iimli seyrettigi dUsunUlimektedir (Kutu 4.1).

Nisan Enflasyon Raporu’ndan bu yana gecen siure zarfinda basta
Yunanistan ve lIspanya olmak Uzere Avrupa ekonomilerine iliskin sorunlar
belirsizlik algilamalanni artinrken, Cin ve ABD ekonomilerinde ikfisadi faaliyet ve
isgUcU piyasasi edilimlerinin kUresel bUyUme goérGnUmU acgisindan yeterince
gUcli olmadigr goériimuastir. Ozellikle Mayis ve Haziran aylannda ikfisadi
faaliyete dair yavaslama sinyallerinin kUresel dlcekte giderek yayilmasi, yilin ikinci

yarisina iliskin dis talep gérinUmuU Uzerinde asagdi yonlu risk olusturmaktadir.

Bahsedilen sorunlara ragmen ihracatin 2011 yilinin ikinci yansindan bu
yana kriz dncesinden daha guclu bir ana egilim icermesi gerek dengelenmeye
yonelik politikalarnn  birikimli - etkilerinin - giderek belirginlestigini gerekse dis
piyasalarda pazar cesitlendirmesinin - basarili  bir  sekilde  sOrdGrild0gUnU
go6stermektedir.  Nitekim, ekonomideki dengelenmenin ikinci  ceyrekte
gUcglenerek sGrdigu gdrllmekte, bu da makroiktisadi temelleri ve dolayisiyla
TUrkiye ekonomisine iliskin algllamalarn iyilestirmektedir. Son dénemde imalat
sanayi siparis ve perakende sektdrU satis beklentilerinde bir miktar bozulma
go6zlense de, istihdam ve yatinm pl&nlari ile tGketici glveni gibi orta/uzun vadeli
beklentilere yonelik gdstergelerde belirgin bir bozulma olmamasi dnUmuUzdeki

doénem bUyUmesine iliskin olumlu sinyaller icermektedir.
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Bu cercevede 2012 yilinin ikinci yarnsinda ekonomideki ilimli bUyUme
egiliminin korunacag ve toplam talep kosullarinin enflasyona disus yoninde
verdigi katkinin sureced@i tahmin edilmektedir. Cari dengedeki iyilesmenin ise

yavaslayarak da olsa devam etmesi beklenmektedir.
4.1. Gayri Safi Yurt ici Hasila Gelismeleri ve ic Talep

TUIK tarafindan aciklanan milli gelir verilerine gére GSYIH 2012 yilinin ilk
ceyredinde bir dnceki yilin ayni dénemine gére yUzde 3,2 oraninda artis
kaydetmistir. Talep bilesenlerindeki dengelenme bu dbnemde daha da
belirginlesmistir. Yillk bUyUmeye katkilar incelendiginde net dis talebin katkisinin
kuvvetlenerek devam efttigi, yurt ici talebin temel sUrUkleyicilerinin ise kamu

tUketimi ve 6zel yatinmlar oldugu goérllmektedir.

Mevsimsellikten anndirimis  veriler incelendiginde, GSYIH'nin  yiin ilk
ceyreginde dénemlik bazda yUzde 0,4 oraninda geriledigi gdruimektedir.
Bdylece, krizden cikis sUrecinde arts egilimi gésteren GSYIH, 2009 vili ik
ceyreginden sonra ik defa ddénemlik bazda gerilemistir. Talep bilesenleri
incelendiginde Nisan Enflasyon Raporu’'nda ortaya konulan gérinimle uyumiu
bir seyir gdzlenmektedir. Yurt ici talep sinirll bir oranda artarken dénemlik
bUyUmeye en yUksek katklyr kamu harcamalarn ve &zel yatinmlar saglamigtir
(Grafik 4.1.1).

Grafik 4.1.1.
GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep
(Mevsimsellikten Anndinimis, 2008 C1=100)
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Yilin ikinci ceyregine iliskin veriler, nihai yurt ici talepte ik ceyrekte gérilen

Kaynak: TUIK, TCMB.

limli ariisin devam edecedine isaret etmektedir. Ozel tUketim talebine iliskin
gostergelerden tUketim mallan Oretimi ve ithalat Nisan-Mayis déneminde

artmistir (Grafik 4.1.2). Yurt ici otomobil satislarn ikinci ceyrekte artmakla beraber
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ha&ld 2011 yili son ceyrek seviyesinin altindadir. Ayni dénemde beyaz esya
satislan ise gerilemistir (Grafik 4.1.3). TUketim endeksi ve tUkefici glven endeksi
2011 yilindaki seviyelerinin altinda olmakla beraber ikinci ¢ceyrekte dénemlik
bazda artmistir (Grafik 4.1.4 ve Grafik 4.1.5).

Grafik 4.1.2.
TUketim Mallan Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arnndinimig, 2005=100)

Grafik 4.1.3.
Yurt ici Otomobil ve Beyaz Esya Satiglar
(Bin Adet, Mevsimsellikten Arindinimis)
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Yakin dénem gostergeleri, tUketim talebinin yani sira yatinm talebinin de
ikinci ceyrekte arthigina isaret etmektedir. Sermaye mallan Uretimi ve ithalati
Nisan-Mayis ddneminde artmistir (Grafik 4.1.6). ic piyasaya yapilan hafif ve adr
ficari arac satislarinda da ikinci ceyrekte artis gérGimektedir (Grafik 4.1.7).
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Grafik 4.1.6. Grafik 4.1.7.
Sermaye Mallan Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri  Yurt ici Ticari Arac Satislan
(Tasimacilik Araglan Haric, Mevsimsellikten Arindinimis, (Bin Adet, Mevsimsellikten Arindinimis)
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Ozetle, yilin kinci ceyredine iliskin gdstergeler yurt ici talepteki ihmli artis
ediliminin  devam ettigine isaret etmekfedir (Grafik 4.1.8). Ekonomideki
toparlanma egilimi Uretim gostergeleri tarafindan da teyid edilmektedir. Nitekim,
sanayi Uretimi olumsuz hava kosullan ve dis belirsizliklerin etkisiyle Ocak ayinda
gdzlenen sert dUsUsUn ardindan Mayis ayilyla birlikte dort ay Ust Uste artis

go6stermistir. Bu istikrarl artis egilimi, iktisadi faaliyetteki iml artig egilimini yansithidi

gibi ayni zamanda ilk ceyredin telafisini de icermektedir (Grafik 4.1.9).

Grafik 4.1.8. Grafik 4.1.9.
Nihai Yurt ici Talep Sanayi Uretim Endeksi
(Mevsimsellikten Arindinimis, 2008 C1=100) (Mevsimsellikten Arindinimig, 2005=100)
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Gostergeler ikinci ceyrekte ikfisadi faaliyette artisa isaret ederken son
ddénemde kuresel ekonomiye ve finansal piyasalara dair artan belirsizliklerin
etkisiyle anketlerden elde edilen gelecege yoénelik beklentilerde kdtUlesme
dikkat cekmektedir. IYA'dan alinan gelecek Uc ay ic ve dis piyasa siparis
beklentileri Mayis-Haziran ddneminde gerilerken Temmuz ayinda bir miktar
artmistir  (Grafik 4.1.10). UcincU ceyrede iliskin siparis beklentilerinde artis
gorilurken ilk ceyrek sonunda artis egilimi sergileyen &ncU gostergeler
endeksinin ikinci ¢geyrekte azalmasi yilin ikinci yansindaki bUyUme gérGnimuine

iliskin belirsizliklerin arthgina isaret etmektedir (Grafik 4.1.11).

Grafik 4.1.10. Grafik 4.1.11.
Gelecek Uc Aya lliskin Siparis Beklentileri OncU Gostergeler Endeksi*
(Artacak-Azalacak, Mevsimsellikten Arindinimis, YUzde) (Mevsimsellikten Arindinimis)
lhracat ~ ~------ ig Pi 104 4
50 - racal ¢ Piyasa
103

102 +
101 4
100 -
99 -
98 1

97 1
96 -

95 1

94

T T T T T T T T T T
o b= N «® < Yo} ©o ~ 0 D o — (3]
o o o o o O o O o O — — —
© © © © © © © © © ©VW © ©O
o o o o o o o o o o o o o

* Yéntem icin bkz. TCMB Ekonomi Notlar serisi No.12/02.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

4.2.Dis Talep

2012 vy ik ceyredine iliskin milli gelir verileri talep bilesenlerindeki
dengelenmenin guglenerek sirdigune isaret etmektedir. Bu dénemde mal ve
hizmet ihracat yillik yUzde 13,2 oraninda artarken, mal ve hizmet ithalat yizde
5,0 oraninda gerilemistir. Boylece, net dis talep gerek ihracat gerekse ithalatin
pozitif katkisi sonucu bUyUmeye en yUksek katki yapan harcama bileseni
olmaya devam etmistir (Grafik 4.2.1). Mevsimsellikten arnndirimis verilerle mal ve
hizmet ihracat kiresel dlcekte devam eden sorunlara ragmen son U¢ ¢eyrekte
onemli bir ivme yakalamistir. Mal ve hizmet ithalati ise U¢ ceyrek Ust Uste dUsUs

gosterdikten sonra yilin ilkk ceyredinde artis kaydetmistir (Grafik 4.2.2).
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Grafik 4.2.1. Grafik 4.2.2.
Net Dis Talebin Yilllk BUyUmeye Katkisi Mal ve Hizmet ihracat ve ithalah
(YUzde Puan) (Mevsimsellikten Arindinimis, 1998 Sabit Fiyatlanyla Milyar TL)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Derinlesen kuresel sorunlara ragmen ihracatin olumlu seyri dikkat cekici
boyuttadir. Nitekim, mal ihracatini iceren ihracat miktar endeksi Nisan-Mayis
déneminde altin ihracatindaki hizlanmanin da etkisiyle bir énceki ¢ceyrege
kiyasla yUzde 9,4 gibi oldukca gUclu bir artis kaydederek kriz éncesi egilimin ima
ettigi duzeylere yaklasmistir (Grafik 4.2.3). 2011 yili genelinde 1,5 milyar ABD
dolan olarak gerceklesen altin inracaf 2012 yilinin ik 5 ayllk déneminde 4 milyar
ABD dolarini asmistir. Bu durumun dénemsel oldugunun didsinilmesi, ihracatin
ana egilimini takip edebilmek amaciyla altin ihracatinin dislanmasini gerekli
kilmustir. Alfin ihracati dislanarak olusturulan ¢cekirdek endeks bu ddnemde genel
ihracata oranla daha sinirl bir artis kaydetmistir. Bu cercevede, inracattaki ana

egilimin iimh bir artis patikasi sergiledigi not edilmelidir.

DUnya geneli ithalat talebinin seyri ihnracat Uzerinde dnemli bir risk unsuru
olusturmaya devam etmektedir. Bdlgeler ifibarnyla incelendiginde ana ficaret
ortaklarimizdan Euro Bdélgesi'nin ithalat talebi zayif seyrini sGrdUrmektedir. Bir
onceki ceyrekte ithalat talebi artis gosteren bdlgelerden Asya'nin talep
dUzeyinin yataya yakin bir seyir izlemesi ve Orta ve Dogu Avrupa'nin ithalat
talebinin zayiflamasi dikkat cekmektedir. Ote yandan, Afrika ve Orta Dogu
pazarinda goérdlen canlanma ihracat talebini desteklemeyi sGrdirmektedir
(Grafik 4.2.4) (Kutu 4.2).
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Grafik 4.2.3. Grafik 4.2.4.
ihracat Miktar Endeksleri DUnya ve Bdlge ithalatian
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2005=100) (Reel, Mevsimsellikten Arindinimig, 2003=100)
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*Nisan-Mayis ortalamasi.

* Nisan-Mayis ortalamast.
Kaynak: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

Kaynak: TUIK, TCMB.

ihracata iliskin kisa ve orta vadeli diger gostergeler dis pazarlarda olumsuz
bir gérinime isaret etmektedir. imalat sanayine iliskin kUresel PMI endeksi
Haziran ayinda 50 seviyesinin altina gerileyerek son U¢ yillk dénemde en dUsuk
dUzeyine inmistir. Bununla birlikte, hizmetler endeksi de ndtr seviyeye yaklasmistir
(Grafik 4.2.5). Krizden cikis sirecinde bUyUmenin lokomotifi olan gelismekte olan
Ulkelerin de yavaslama sinyalleri vermesi dis talep acisindan daha olumsuz bir
tablo ortaya koymaktadir. Nitekim, ihracat agirlikli kGresel Uretim endeksi bir
onceki Enflasyon Raporu dénemine gére daha zayif bir blGyUme patikasina

isaret etmektedir (Grafik 4.2.6).

Grafik 4.2.5. Grafik 4.2.6.

Kiresel PMI Endeksleri ihracat Agirikh Koresel Uretim Endeksi
(Mevsimsellikten Anndinimis, 2009 C1=100)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
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ithalat miktar endeksi 2012 yili ilk ceyredinin ardindan Nisan-Mayis
ddéneminde de Iimli artis egilimi sergilemistir. Buna karsin, ithalat miktan 2011 yili
ilk ceyregindeki zirve degerinin altinda gerceklesmistir. Son dénemde altin
ihracatinin hizla artmasi ve ihracatin énemli bir kisminin ithalat tarafindan
karslanmasi  altin ithalatini artirmaktadrr. ithalatn - ana  egdilimini daha iyi
degerlendirebilmek amaciyla altin ithalati dislanarak olusturulan endeks Nisan-
Mayis déneminde toplam ithalata oranla daha ilimh bir artis kaydetmistir
(Grafik 4.2.7). Yurt ici talepte gorGlen iimli seyrin yani sira kredilerdeki yavaslama

da ithalati sinlamaya devam etmektedir (Grafik 4.2.8).

Grafik 4.2.7. Grafik 4.2.8.
ithalat Miktar Endeksleri Kredi BUyUme Oranlar
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2005=100) (Yillk, YOzde)
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* Nisan-Mayis ortalamasi.
Kaynak: TUIK, TCMB.

* Temmuz ayinin ilk hafta verisini icermektedir.
Kaynak: TCMB.

Ozetle, yakin dénem géstergeleri net dis talebin yilin ikinci ceyregdinde yillik
katki

(Grafik 4.2.1). Alhn haric miktar endeksleri bu dénemde reel dengelenme

bUyUmeye olumiu yapmaya devam etftigine isaret etmektedir
sUrecinin yavasladigina isaret etse de (Grafik 4.2.9), toplam mal ve hizmetlerin
ihracat ve ithalat katma degeri tahminleri dengelenmenin devam ettigini
go6stermektedir (Grafik 4.2.2). Bu cercevede, 12 aylik birikimli cari acikta gérilen
dUzeltme sUrmektedir (Grafik 4.2.10). Cari islemler dengesinin uzun dénemde
arzulanan boyutlara ulasmasi igin yurt ici tasarruflann arttinimasi, bu baglamda

yapisal dnlemlerin alinmasi gerekmektedir.
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Grafik 4.2.9.

Altin Haric ithalat ve Altin Haric Ihracat
(Mevsimsellikten Arindinimig, 2005=100)
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4.3. Emek Piyasasi
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Grafik 4.2.10.
Cari Islemler Dengesi
(12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolan)
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Kaynak: TUIK,TCMB.

2012 yilr itk ceyreginde issizlik orani isgUcune katilimda gdzlenen zayif seyrin

etkisiyle dUsUk bir oranda gerilemistir. 2012 yilil Nisan déneminde ise, tanm digi

istihdam tOm sektorlerin katkisiyla artmistir. Bu dénemde tanm istihdami ve katiim

oranlar sinirh oranda yUkselirken, mevsimsel etkilerden arndinimis toplam ve

tfarm digi issizlik oranlan sirasiyla bir dnceki déneme gdre 0,1 ve 0,2 puan

azalarak yUzde 9 ve yUzde

Grafik 4.3.2).

Grafik 4.3.1.
Tanm ve Tanm Disi istihdam
(Mevsimsellikten Arnndinimis, Milyon Kisi)

Tarim Disi istihdam
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Grafik 4.3.2.
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(Mevsimsellikten Arindinlmis, YUzde)
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2012 yiinin ilk ceyreginde sanayi istihdami bir dnceki ceyrege gére yizde
2 oraninda artmistr (Grafik 4.3.3). insaat sektérinde ise bu dénemde istihdam
kayiplarn yasanmistir. Ancak, 2011 yilinin Eylol ayindan itibaren zayif seyreden
insaat sektéru istihdaminin, Mart déneminde sinirli, Nisan déneminde ise yuUksek
artis gdstermesi 6GnUmUzdeki déneme dair beklentileri iyimserlestirmistir. Hizmet
sektorU istihdaminin artis hizi ise bu ceyrekte bir dnceki ceyrege goére azalmistr.
Nisan déneminde ise dUsUk oranl bir istihdam artisi gdzlenmistir (Grafik 4.3.4). Bu
cercevede, 2012 vili ik ceyreginde, mevsimsellikten arnndirimis tarm disi

istfihdama insaat sektoru haric tUm sektdrler olumlu katki saglamustir.

Grafik 4.3.3. Grafik 4.3.4.
Sanayi Istihdami ve Uretimi Hizmet ve Insaat Sektérleri Istihdami
(Mevsimsellikten Arindinimig, 2005=100) (Mevsimsellikten Arindinimis, Milyon Kisi)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Sanayi Uretiminde 2012 yilinin ik ¢ceyreginde bir dnceki ceyrede gdre
azals olsa da, endeksin seviyesinin son dért aydir ihimli arhtsini sGrdirdGgu
gbzlenmektedir (Grafik 4.3.3). Kayitl sanayi istihdami Uretim gelismelerine paralel
hareket etmeye devam ederken, Nisan ddéneminde kayit disi istihdam azalig
go6stermistir. PMI istihdam gdéstergesi 2012 yili ikinci ¢ceyredi itibanyla bir énceki
ceyrege goére bir miktar gerilemekle birlikte séz konusu dénem icin olumsuz bir
egilime isaret etmemektedir (Grafik 4.3.5). Bu ¢cercevede yilin ikinci ceyreginde
sanayi istihdaminin sinirli bir oranda artmaya devam edecedi, ancak kiresel
iktisadi gérunUme iliskin belirsizliklerin Uretimi ve istihdam kosullarnndaki iyilesmeyi

sinilayabilecedi dusunUlmektedir.
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Grafik 4.3.5.
imalat Sanayi istihdami ve PMI istihdam Endeksi
(Mevsimsellikten Arindinlmis)
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Kaynak: TUIK Kisa D&nem s istatistikleri, TCMB, Markit.

Emek piyasasl gelismeleri ic talep g6érinumu acgisindan
degerlendirildiginde, reel Ucret 6édemeleri 2012 yili ik ceyreginde bir dnceki
déneme goére hiz kesmis olsa da, &zellikle cari dénem gelirine duyarl gruplara
yénelik harcamalarn devam ettigi gérilmektedir (Grafik 4.3.6). Ucretler maliyet
unsuru olarak incelendiginde ise, 2012 yilinn ilk ceyredinde isgici Maliyeti
Endeksleri kapsaminda yayimlanan tanm disi saatlik reel kazanc endeksinin bir

onceki ceyrege gore geriledigi gdzlenmektedir (Grafik 4.3.7).

Grafik 4.3.6. Grafik 4.3.7.
Hanehalki Tuketimi ve Reel Ucret Odemeleri* Tanm Disi Sektérlerde Saatlik isgict Maliyeti
(Mevsimsellikten Anndinimis, 2007=100) (Mevsimsellikten Anndinimis, 2008=100)
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*Sanayi, insaat, Ticaret, Konaklama-Yiyecek Hizmet Faaliyetleri ve
Ulastirma-Depolama sektérlerindeki toplam Ucret ddemelerinin agirlikl
ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Ucret ddemeleri reellestirilirken
Uc ceyreklik TUFE ortalamasi kullanimistr.

" L L . *Reellestirilirken U¢ ceyreklik TUFE ortalamasi kullanimuistir.
Kaynak: TUKK Kisa Dénem Is Istafistikleri, TCMB.

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Verimlilik gelismelerini de iceren reel birim Ucretler ise 2012 yilinin ilk
ceyredinde insaat sektdrl haric artis géstermektedir (Grafik 4.3.8). Bu ddnemde
ekonominin bUyUme hizinin gerilemesi tarm disi sektorlerde verimlilik kayiplarna
yol acmigtir. Ayrica, yilin ik ceyredinde calisilan saat basi reel Ucretler bir dnceki
dénem gerceklesen dUzeyini korumustur. Belirfilen nedenlerle, séz konusu
dénemde hem sanayi sektérinde hem de ficaret-hizmet sektdérinde reel birim
Ucretler bir dnceki déneme kiyasla belirgin bir bicimde yuUkselmistir. Hizmet
sektorU reel birim Ucretlerinde gdzlenen artis hizmet fiyatlarna iliskin bir risk unsuru

olarak gérUimektedir.

Grafik 4.3.8.
Reel Birim Ucret
(Calisian Saat Basi Ucret/ Verimlilik) (Mevsimsellikten Anndinlmis, 2008=100)
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*Hizmetler sektérUnde reel birim Ucret toplam Ucret éddemelerinin ciroya bdélinmesi ile
hesap\onrr.j@hr. Sanayi ve Insaat sektdrlerinde ise toplam Ucret ddemeleri Uretim ve Uc
ceyreklik TUFE ortalamasina bolinmUstor.

Kaynak: TUKK Kisa Dénem Is istatfistikleri, TCMB.

Son dénemde gerceklesen asgari Ucret artislarnin ve kamu kesiminde
memur maaslan  dizenlemelerinin 6zel kesim maas ve Ucret artislan ile
harcanabilir gelir icin bilgi icerdigi dUsunUlmektedir. BrUt asgari Ucret seviyesinin
16 yasindan buyUkler icin 2012 yilinin ilk yansinda 886,5 TL ve yilin ikinci yarnisinda
940,5 TL olmasi 6ngdrulmustlr. Béylece, cari veriler ile hesaplandiginda yilin ilk ve
ikinci yarnlannda asgari Ucret artiglan bir énceki yilin ayni dénemlerine gbre
srasiyla 11,3 ve 12,4 olmakta, 2012 yili genelinde ise reel olarak yuzde 4,7
oraninda artisa denk gelmektedir. Ayrnica, memur maas artis oranlart 2012 yilinin
ilk yansi ve ikinci yarsi icin yUzde 4 olarak belirlenmistir. Bu durumda, 2012 yili
famami icin memur maas artis orani yizde 8,2 olarak gerceklesmektedir. S6z
konusu gelismeler hane halki harcanabilir gelirlerinde reel artislara isaret

etmektedir.

Ozetle, 2012 yili ik ceyredinde tarm disi istihdam artisina en biyUk katki

sanayi sektorinden gelmis, insaat istihdami gerilerken, hizmetler sektéro
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istihdami sinirli bir arfis gdstermistir. 2012 yill Nisan déneminde ise tarm disi
istihdamdaki artisa basta insaat sektérd olmak Uzere tUm sektdrler katkida
bulunmustur. Yilin ikinci ceyregine iliskin dncU gostergeler sanayi istihdaminda
hmh artisin - devam edecegine isaret etmektedir. Ayrica, TUkefici EJilim
Anketi'nde yer alan ve hane halkinin is bulma beklentisini yansitan is bulma
olanaklart endeksi de istihdam imkanlarnin  &nceki dénemlere gore
degismedigini dogrular niteliktedir (Grafik 4.3.9). 2012 yilinin ikinci ¢ceyreginde
tUm sektorlerde sinirli istihdam artislan ile beraber tarm disi istihdamin iimli seyrini
koruyacagdi tahmin edimektedir (Grafik 4.3.10). Ancak, bu gelismeler
yorumlanirken, son vyillarda istihdamin yani sira isgicU arzina iliskin dinamiklerin
ve kUresel iktisadi gérinUme iliskin belirsizliklerin de issizlik Uzerinde eftkili oldugu

g6z 6nUnde bulundurulmalidir (Kutu 4. 3).

Grafik 4.3.9. Grafik 4.3.10.
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Kaynak: TUIK, TCMB TUketici Egilim Anketi. Kaynak: TUIK, TCMB.
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iktisadi Faaliyetin ikinci Ceyrekteki Ana Egilimi

iktisadi faaliyetin ana egilimi dederlendirilirken baz etkilerini iceren yillik degisim
oranlar yerine mevsimsellikten arnndirimis veriler kullanilarak hesaplanan ceyreklik
degisim oranlan esas alinmaktadir. Milli gelir verileri s6z konusu oldugunda
ceyreklik bUyUme oranindaki bir dusUs (arfis) ekonominin yavasladigr (hizlandigi)
seklinde yorumlanmaktadir. Ancak mevsimsellikten arindirma sonuclar yontem,
orneklem uzunlugu, model tanimi, dogrudan/dolayli yaklasim gibi unsurlara duyarli
olup, vyeni veri eklendiginde geriye donuk &nemli guUncellemeler de
icerebilmektedir (Tablo 1).!" Bu farkliliklar nedeniyle kimi zaman iktisadi faaliyetteki
ana egilimin ne oldugu konusunda net bir degerlendirme yapmak zorlasmaktadir.
Ornegin, yUzde 3 oranindaki bir ceyreklik bUyime orani, efrafinda makul bir
belirsizlik dahi olsa, iktisadi faaliyetin oldukca guclU seyrettigi yoninde yapilacak
bir degerlendirmeyi degistirmeyecektir. Buna karsilik, potansiyele yakin yuzde 1-1,5
civarindaki bir ceyreklik buyUme orani, icerdigi belirsizlik dlcUsunde cikti acigindaki
degisimi etkileyeceginden, para politikasi tepkisi acisindan daha kritik bir deger
olarak karsimiza cikmaktadir.

Tablo 1. Alternatif Baslangic Noktalanna Gére GSYIH Dénemlik BUyUme Orani

(YUzde)
DONEM 199801 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
2010-4 42 4,1 42 38 39 4,0 39 4,1 338
2011-1 1.6 2,1 20 22 22 2,1 22 1.9 1,8
2011-2 1.3 13 1,4 1.0 1.0 1,1 1,1 13 1,5
2011-3 1.3 1.0 0.9 1.2 12 12 1.2 1.1 10
2011-4 0.6 0,4 0.5 0.2 02 03 0.2 04 0.2
2011522001520 I8 11 0.9 0.9 0.8 08 0,9 0.8 0.9 0,9
Ortalamasi
2012-1 - 0.4 0,5 03 03 03 03 0,6 09
2012-22 - 2024 - - - : . .

(1) 2011 yilinin son geyrek verisinin agiklandigi gergek-zamanl milli gelir verileri ile hesaplanmistir.
(2) 2011-2, 2011-3, 2011-4 ortalamasini degistirmeyecek donemlik biylime orani araligini gostermektedir. Boylelikle, 2012 yilinin ilk ceyreginde goézlenen

daralma gegici unsurlar igeriyorsa, ikinci geyrekte ekonomi hangi oranda biiylimeli ki iktisadi faaliyetin gegmis egiliminde bir bozulma olmaksizin gegmis kayip
telafi edilebilsin sorusu cevaplanmaktadir.

Kaynak:TUIK, TCMB.

Fiyof isfikrarna odaklanan para politikasi uygulamasinda potansiyele yakin
bUyUme oranlarn “ilmli” olarak nitelenmektedir. Son bir yillk déneme bu gdzle
baktigimizda ekonomiyi daha saglkll bir bUyUme kompozisyonu ddhilinde
yavaslatmayr amaclayan politika uygulamalarinin sonucunda 2010 yilinin son
ceyregini fakiben bUyUme oranlarnnin kademeli olarak geriledigi goérilmektedir
(Tablo 1). Bu dénemde ekonominin iImli bir bGyUme patikasina ydneldigi acik¢ca
gorGlurken  ceyrekler ifibanyla ana egdilimi  yansitmayan hareketler de
gozlenebilmektedir. Yukanda deginilen etkenlerle ceyreklik bUyUme oranlarinin

1 Bkz. Nisan 2012 Enflasyon Raporu, Kutu 4.1: iktisadi Faaliyetin Ana Egilimi: Mevsimsellikten Anndinlimis Veriler, sf. 57-59.

70 Enflasyon Raporu 2012-llI



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

icerdigi belirsizligi bir kenara birakirsak, 2012 yilinin ilk ceyregindeki daralmanin
ana egilimden kopuk bir hareketi érnekledigi sdylenebilir. Ekonomide haddinden
fazla bir yavaslamaya isaret eden bu fip dénemlerde genellikle olumsuz hava
kosullar, enerji sikinfilar, ic/dis belirsizlikler, vb. gecici soklarnn efkili oldugu dikkat
cekmektedir. Bunlarin eftkisi ortadan kalktiginda ise ekonomide ana egilime dogru
hizll geri donuUsler gérulebilmektedir. Diger bir ifadeyle, ana egilimi yansitmayan
gecici bir yavaslama veya daralma sonrasinda gdzlenen hizli toparlanmalar
gecmis kayiplarin telafisini de icermektedir. 2003 yili baslarinda Irak Savasi, 2004
yilinin ikinci yarsinda ekonomiyi yavaslatmaya ydnelik tedbirler, 2006 yilinin ilk
ceyreginde dogalgaz krizi, 2010 yilinin UgUncU ¢eyreginde Yunanistan kaynakli
kUresel belirsizlik gibi gecici efkileri olan dénemleri takiben gbzlenen hizl
toparlanmalar s6z0 gecen telafi etkisine drnek teskil etmektedir (Grafik 1).

1998 Fiyatlanyla, Milyar TL
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Kaynak:TUIK.

Yiin ikinci ceyregine liskin verileri bu cercevede degerlendirmekte fayda
gorulmektedir. Nisan-Mayis dénemi ifibarniyla bir édnceki ceyrek ortalamasinin
yUzde 2,2 Uzerinde seyreden sanayi Uretimi, ikinci ceyrek milli geliri icin hizli bir
doénemlik toparlanma sinyali icermektedir. Ekonomideki bu hizl geri donUsu iktisadi
faaliyetin arzulanan dl¢cude yavaslamadigl veya yeniden asin bicimde hizliandigi
yénunde yorumlamaktansa, gecmis politika metinlerinde de sikca vurgulanan dis
belirsizlikler ve olumsuz hava kosullan gibi sinirlayici etkenlerin ortadan kalkmasiyla
birlikte ana egiime dogru bir dizeltme hareketi seklinde degerlendirmek daha
saglikl bir yaklasim olacaktir. Bunu sayisal olarak ifade etmenin en basit yolu,
benzer donemlerde ceyreklik bUyUme oranlarinin  ortalamasini  almaktir, ki
bahsedilen iki ddnemin bUyUme ortalamasi gecmis ceyreklerde gdzledigimiz ana
egilimden cok da uzak degildir (Tablo 1).
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C")zeﬂe, mevsimsellikten arndirimis veriler kullanilarak iktisadi faaliyetin ana egilimi
degerlendirilirken temkinli bir yaklasim benimsenmesi geregi tekrar vurgulanmalidr.
Salt son déneme odaklanildiginda, mevsimsellikten arnndiriimis verilerin icerdigi
belirsizlik gbz ardi edilebilecegi gibi, olumsuz soklar ortadan kalktiktan sonraki tipik
hizll toparlanma hareketi, giicld bir ana egdilim seklinde yorumlanabilecektir. Ikinci
ceyrege lliskin gostergeler iktisadi faaliyette hizli bir geri dénuUs sinyali verse de
bunu, ekonomide uzun bir sUredir gdzledigimiz Imli ana egilime doénUs hareketi
olarak okumak daha dogru olacakiir.
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Kutu .
Ihracatta Bolgesel ve Sektorel Cesitlenme

ihrocohn belirli UrGn ve Ulkelere yogunlasmasi ihnracat gelirlerinin bdlgesel veya
sektérel soklara olan duyarliigini artirmaktadir. Bu durum, uzun dénemli ihracat
artislannin srdUrGlebilirligini zorlastirmaktadir. Bu dogrultuda inracat Urin sepeti ve
Ulke gruplarninin cesitlendiriimesi, kiresel gérunUmden bagimsiz olarak ekonominin
dissal soklara duyarlidini azaltici rol oynamaktadir. Bu noktadan hareketle, kutuda,
2003-2011 déneminde TUrkiye ihracatinin, pay ve yogunlasma oranlarn yoluyla,
agrrlikl olarak ihracat yapilan cografi bolge ve sektdrlere gore gelisimi ve
cesitflenmesi analiz edilmistir.

As Ulkelerinin, krizin etkilerinin derinlestigi 2008 yilinin 4. ceyreginden itibaren
toplam ihracat icindeki payi belirgin olarak dusse de, bu bdlgenin TUrkiye ihracati
icin olan tarihsel 6Gnemi degismemistir. TUrkiye ihracatinda ikinci en énemli yeri alan
Orta Dogu Ulkelerinin payi ise 2003 yilindan itibaren TUrkiye'nin yeni pazarlara
yonelme stratejisinin de  efkisiyle artmaya baslamis, kiresel krizin - etkilerinin
hissediimeye baslandigi 2008 yilinda dikkat ¢ekici dUzeylere ulasmistir. Toplam
ihracat icindeki payr goreli olarak dusuk gérinmekle birlikte, Kuzey Afrika ve Asya
Ulkeleri de bu donemde yUkselen pazarlar olmuslardir (Grafik 1).

Grafik 1. TUrkiye'nin Ihracatinin Bélgesel Dagilimi

(Toplam Ihracat icindeki Pay- Yizde)
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Kaynak: TUIK.
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ihrocoﬁo gozlenen hedef Ulke kompozisyonundaki degisimin sadece belirli
UrGnlerle sinirh olup olmadigini anlamak icin yukandaki analizi Trkiye'nin ihrac
ettigi temel UrGn gruplarn icin tekrarlamak gerekmektedir. Bu baglamda sektérel
analiz yapildiginda, AB Ulkelerine yapilan ihracafin payi, incelenen tUm 0Orin
gruplarinda azalis edilimi gdsterirken, toplam ihracat icin 6énem arz etmeye
baslayan Orta Dogu Ulkelerinin payi, demir-celik UrGnleri disindaki fUm 0rGn
gruplarinda artis egilimi gdstermistir (Grafik 2).

Grafik 2. Sektérel Inracatin Bélgelere Dagilimi (Blge ihracat icindeki pay, yizde)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Grofik 1 ve 2'de sergilenen, toplam ve sektdrel ihracatin geleneksel pazar
paylarndaki  degisim, hedef pazarlann bUyUme beklenfileri ile birlikte
degerlendirildiginde  TUrkiye'nin ihracat potansiyeline iliskin - dnemli ipuclarn
vermektedir. Bu baglamda Tablo 1, TUrkiye'nin toplam ve sekidrel ihracat
pazarlarini gérece hizl bUylyen ekonomilere kaydirdigini géstermektedir.
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Tablo 1. ihracat Payi Degisen Bélgelerin GSYIH Profilleri
(Ortalama Yilik BUyUme, YUzde Puan)

2011 2012* 2012-2015*
ihracatta Payi Artan Ulkeler 4,1 2,9 3,5
Orta Dogu ve Kuzey Afrika 3.5 4,2 4
ihracatta Payi Azalan Ulkeler 1,3 2,3 2,9
Euro Bolgesi 1.4 -0,3 0.9

*IMF-WEO tahminleri.

Bir cesiflenme gdstergesi olan Gini-Hirschman (GH) yogunlasma endeksi, 2010-
2011 dbéneminde, ihracatin hizli arthgr 2003-2007 ddénemine kiyasla, birlik Uyesi
olmayan Avrupa Ulkeleri disinda tUm bdlgelerde Urin cesitlenmesinin arthigini
gbéstermektedir.2 Urin  cesitlenmesinde en  énemli artis Kuzey Amerika’'da
meydana gelirken, en énemli ihracat pazarlarmiz olan AB ve Orta Dogu Ulkelerine
yapilan ihracatta da 0rin cesitlenmesi artmistir (Grafik 3.a). Temel mal gruplar
bazinda Ulke cesitlenmesi incelendiginde ise, canli hayvan ve gida maddeleri
disindaki sektérlerde, 2010-2011 vyillarinda, 2003-2007 yii ortalamalarina goére
Ulkeler bazinda daha dengeli bir dagiim oldugu gdriimektedir. Ote yandan,
TUrkiye'nin ihracatinda énemli yer tutan demir-celik ve giyim UrUnlerinde de Ulke
cesitlenmesinin séz konusu doénemde kayda deger sekilde arthg dikkat
cekmektedir (Grafik 3.b).

Grdfik 3. Ulke ve Urin Yogunlasma Oranlar

a: Bélgesel Urin Yogunlasma Oranlan b: Sektdrel Ulke Yogunlasma Oranlan
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2 Urin ve Glke GH yogunlasma endeksleri sirasiyla

1 1

- 21z - 272
G = 100 [ Z1L, [5] | ve Gnife = 100+ [, [ ]
! i formdilleriyle hesaplanir. Birinci formUlde gecen GH™, i Glkesinin j

sektérindeki yogunlasma katsayisini, n incelenen sektdr sayisini; X;;, i Ulkesinin j sektérdnun inracatini; X; ise i Glkesinin toplam
ihracafini gbstermektedir. GH yogunlasma katsayisi, Glkenin ihrag ettigi mal sayisi ve cesitenme ne kadar fazla ise o kadar
dUsUk deger alir. Bu katsayinin alabilecedi en bUyUk deger 100" dir ve ihracatin tek bir maldan olustugu durumu gésterir. Ikinci
formilde gecen GHjj*ise, i sektorinin j Ulkesindeki yogunlasma katsayisini, n incelenen Ulke sayisini; X;;, i sektord icin j Ulkesine
olan ihracati; X; ise i sektérUne ait toplam ihracati géstermektedir. Bu durumda, GH yogunlasma katsayisi, sektérin ihrag ettigi
pazar sayisi ve gesittenme ne kadar fazla ise o kadar disUk deg@er alir. Bu katsayinin alabilecegdi en blyUtk deger 100" dir ve o

sektdrin ihracatinin tek bir Ulkeye gittigi durumu g&sterir.

Enflasyon Raporu 2012-l1l 75



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
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Sonuc; olarak, Turkiye'nin toplam ve sektdrel inracatinda kUresel finansal krize
yaklasirken, AB ve Kuzey Amerika'nin payinin belirgin  derecede dustugu;
Ortadogu, Kuzey Afrika ve Asya Ulkelerinin payinin ise arthg tespit edilmistir.
Bununla beraber, ihracatin sektdrel cesittenmesi, genel olarak énemli ihracat
pazarlannda artarken, ihracat sektorlerinin genelinde de Ulke cesitlenmesinin
arthd gdéze carpmaktadir. ihracatin bélgesel ve sektdrel kompozisyonundaki bu
cesitflenme, cari dénemde Turkiye ekonomisinin dis ficaret kanaliyla aktanlan digsal
soklara duyarliiginin azaldigini gésterirken; hedef pazarlarin biyUime 6ngdérUleri de
dikkate alndiginda, Torkiye'nin  gelecege ddnuk ihracat potansiyelinin
o6nUmuzdeki donemlerde de gUclU seyredecegdini ima etmektedir.

Kaynak¢a

Aldan, A., Aydin, M. F., Culha, O. Y., Sunel, E. ve T. Taskin (2012). “ihracatta
Bolgesel ve Sektorel Cesitlenme,” TCMB Ekonomi Notu 12/18
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2001 ve 2008 Krizleri Sonrasi igsizlik Orani Gelismelerinin, isglici,

istihdam ve Biiyiime Dinamikleri itibariyla incelenmesi

igsizlik orani, iktisadi faaliyetin  canliiginin  élcUimesinde, politika yapicilarn
tarafindan izlenen temel gdstergelerden biridir. Ancak istihdamin yani sira isgicu
arzina iliskin dinamiklerin de issizlik Uzerinde 6nemli etkilere sahip oldugu TUrkiye gibi
Ulkelerde, bilesenlerine bakmaksizin issizlik oranini tek basina degerlendirmek cari
dénemde iktisadi faaliyetin dizeyini anlamak konusunda yetersiz kalacaktir. Bu
baglamda ikfisadi konjonktUrin dogru analiz edilmesi ve issizlik oraninin seyrinin
ongorulebilmesi acisindan issizik oranina etki eden dinamikleri anlamak 6nem
tasimaktadir.

Son on yillk dénemde, Turkiye'de issizlik oranlari 2001 ve 2008 krizlerinin etkisiyle bu
doénemlerde kisa sure icinde hizli bir sekilde artmistir. Ancak, bu iki kriz sonrasindaki
sUreclerde issizlik oranlarinin gelisimi birbirinden farkliik gdstermistir. Nitekim, issizlik
orani 2001 krizini takip eden dénemde sinirh oranda azalirken, 2008 krizi sonrasinda
hizla gerileyerek iki yil icinde kriz &dncesi seviyesinin altina inmistir (Grafik 1). Bu
kutunun amaci 2001 yilindan ginUmuze (iki kriz dénemini de kapsayacak sekilde)
issizlik oranindaki egilimi isgucuy, istihdam ve bUyUme dinamikleri ifibaryla
incelemektir.3 Analiz sonucunda, dénemsel olarak farkll egilimler gdsteren issizlik
orani Uzerinde istihdamin yani srra isgicU hareketlerinin de kayda deger

yansimalar oldugu gézlenmistir.

Grafik 1. issizlik Oranlan (2000-2011) Grafik 2. Tarm ve Tanm Disi isgUcU (2000-2011)
Mevsimsellikten Arindirlmis Mevsimsellikten Arindinlmis, 15+ NGfusa Oranla)*
------ Bﬁl;m = Ve I} Isglicti Tarim Digi Isglicti Tarim (sag§ eksen)
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*Grafikteki tarali alanlar analiz kapsamindaki alt donemler arasi gegisleri vurgulamaktadir.
Kaynak:TUIK, TCMB.

3 Analizlerde Tirkiye istatistik Kurumu tarafindan yayimlanan Hanehalki isgic Anketi ve Ulusal Hesap verileri kullaniimaktadir.
2009 yilindan ifibaren Hanehalki isgiicG Anketi sonuclan Adrese Dayall NUfus Kayit Sistemine (ADNKS) gére hesaplanan yeni
n0fus projeksiyonlan esas alinarak hazrlanip yayimlanmaktadir. 2005 yilindan itibaren dénemsel sonuglar yenilenen nifus
projeksiyonlanna gére revize edilmistir. 2005 éncesi ve sonrasi verileri tarafimizca birlestirilmistir.
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Analiz kapsaminda 2001'den gUnUmuUze kadar olan ddnem, farm disi
sektdrlerdeki istihdamin yonU ve hizi ile krizler dikkate alinarak, alt dénemlere
ayrimistir (Tablo 1). Ik alt dénem tanm disi sektdrde yasanan istihdam kayiplarinin
etkisiyle issizlik oraninin hizli bir sekilde artis gdsterdigi 2001 yilinin ik yansidir (Tablo 1,
2001:C1-2001:C2 dénemi). Bu dénemde issizlik orani her ¢ceyrek ortalama 1 puan
artis gdstermis, isgUucuU ve istihdam tanm disi sektérlerde azalirken, tanm sektérinde
artmistir. Bu gézlem, kriz déneminde tarim ve tanm disi sektdrler arasinda isglicU
gecisleri meydana gelmis olabilecedini disindUrmektedir.4 2001 yilinin ikinci
yansinda bu gérinim tersine dénmus, tarim disi istihdam yeniden artmaya
baslamistir. Istihdam 2002 yilina kadar toparlanmakla birlikte, miteakip dénemde
istihdam artigi zayif kalmis, tfarm disi isgucUndeki artisin da efkisiyle issizlik orani
artmaya devam etmistir (Tablo 1, 2001:C2-2003:C2 ddnemi). Ayrnica, diger
doénemlerden farkli olarak 2003 yilinda tarm sektérinde issizlik orani gecici bir sure
icin yUzde 4 gibi yUksek bir seviyeye cikmistir (Grafik 1).

Tablo 1. issizlik Oranindaki Aylik Ortalama Dedisimin Bilesenleri (YUzde Puan, Mevsimsellikten Anndinimis)
Issizlik Orani

i IsgUcU Artiginin Efkisi istihdam Kaybinin
1 Fark (Geyreklk —~2\rekik Ortalamal) Etkisi (Ceyreklik
Ortalamal)
(2)=(3)+(4) (3) Ortalama) (4)
Toplam Tarm Tanm Disi Tanm  Tanm Disi
2 (3) (3b) (4a) (4b)
%88} 812_ Krizin etkisiyle issizlik orani hizla artiyor 0,9 1.1 -0,7 RN 1.6
gggégg issizlik orani arfmaya devam ediyor 0.4 -0.3 0.6 0.5 -0.4
gggzgii Issizlik orani geriliyor -0,1 -0,3 0,7 0.3 -0,8
gggggg_ issizlik orani yatay bir seyir izliyor 0,0 0.0 0.3 -0,1 -0.2
gggggg Krizin etkisiyle issizlik orani hiZia artryor 1.1 0.1 0.6 -0,1 0.5
gg??gii Issizlik orani eski seviyesine geriliyor -0,5 0,4 0.5 -0.4 -1.0

Not: Bu tabloda igsizlik oranlarindaki degisimin kaynaklari gdsterilmektedir. ssizlik oranindaki degisim, tarim ve tarim digi sektérler aynminda isgiicine
katilim ve istihdam artisinin etkisi olmak {izere aynstinimistir. Isgiiciiniin etkisinin pozitif olmasi, isglinin artmak suretiyle igsizligi artirdigi anlamina
gelmektedir. Istihdam etkisinin pozitif olmasi istihdamin azalmak suretiyle issizligi artirdigi anlamina gelmektedir. Ornegin 2001:G1-2001:G2 déneminde
issizlik orani geyreklik olarak ortalama 0,9 puan artis gostermistir. Bu dénemde, isgiicii ve istihdam tarim disi sektorlerde azalirken tarim sektoriinde artmistir.
Dolayisiyla tarim disi istihdamin igsizlik oranindaki artisa katkisi 1,6 puan olmustur. Diger taraftan, tarim disi isglicii katkisi -0,7 puan olarak issizligi azaltici
yénde etki etmistir. Tarim disi sektériin net etkisi issizlik oranini yaklasik 1 puan artirici yénde olmustur.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Tanm disi istihdam 2003 yilinin ikinci yansindan itibaren 2006 yilinin sonuna kadar
gecen dénemde guclu bir sekilde artis gbstermesine karsin, tarnm disi isgicundeki
yUksek oranli artigin etkisiyle issizlik oranindaki gerileme ortalama -0,1 puan gibi
dUsUk bir oranda kalmistir (Tablo 1, Grafik 2).5 2007 yilinda, bUyUmenin
yavaslamasiyla birlikte istihdam artisi da hiz kaybetmis, bunun neticesinde issizlik
oranlan yatay seyretmistir (Tablo 1, 2006:C4-2008:C2 donemi).

4 Fallon ve Lucas (2002), benzer gelismekte olan Ulkelerde, daha énce yasanan kriz dénemlerinde tanm - tarm disi sektér
gegcislerini incelemektedir.
5 Bu ddénemde, tanm disi istihdamdaki arfisa tanm istihdamindaki disUsin eslik etmesi tanm-tanm disi gegisleri olarak
yorumlanabilecegi gibi, TUIK'in 2005 yilinda yapmis oldugu anket sorusu degisikligi gibi teknik bir etkiye de isaret edebilmektedir
(TUrkan ve YUkseler 2008).
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Kuresel finansal krizin etkilerinin hissedilmeye baslamasiyla birlikte 2008 vyili ikinci
ceyreginden itibaren issizlik orani artis gdstermistir. 2001 krizinden farkli olarak issizlik
oraninin artmasinda tarim disi sektérdeki istihdam kayiplarinin yani sira isgicindeki
arfis da etkili olmustur (Tablo 1, 2008:C2-2009:C2 dénemi). Ayrica 2008 krizinde
tanm isgUcU ve istihdamindaki dedisim 2001 kriziyle karsilastinldiginda dUstk bir
dUzeyde yasanmistir. 2009 yili ikinci ceyreginden ifibaren istihdam artfiglarinin
etkisiyle issizlik oranlarn gerilemeye baslamistir (Tablo 1, 2009:C2-2011:C4 D&nemi).
Bu dénemde issizligin 2001 krizi sonrasina (2003:C2—2006:C4) kiyasla daha hizl
gerilemesinde, hem tarm disi istihdamin daha gic¢li artmasi hem de tanm disi
isgUcU artisinin daha zayif olmasi etkili olmustur. Bu ddnemde tarnm disi isgicUndeki
sinirli arfis, tarm is gicUnden gecislerin sinir olmasi seklinde yorumlanabilecedi
gibi, kriz déneminde artmaya devam eden tarm digi isgUcUnun kriz sonrasindaki
artisi sinirlandirmasi seklinde de yorumlanabilir.

Tablo 2. istihdamin BUyUme Esnekligi (Istihdam Ortalama Ceyreklik Artis/ Katma Degder Ortalama
Ceyreklik Artis, Mevsimsellikten Arindirimis)

) Mali
Tarnm L . IISEIEHy Ulastrma-  Kurulus-  Toplum
Sanayi Insaat  Hizmetler Lokanta- ; . .
Disl Haberlesme  Gayri  Hizmetleri
Oftel
Menkul
2001:C2-
2008:C2 0.49 0.42 0,39 0,55 0,53 0,21 1,12 1,39
2003:C2-
2006-C4 0.56 0.53 0.85 0,53 0,58 0.38 0.75 1,15
2009:C2-
2011:C4 0,60 0,54 1,08 0,58 0.25 0,40 1,43 2,12

Kaynak: TUIK, TCMB.

2001 ve 2008 krizleri sonrasinda istihdam artislaninin farklilasmasinda istihdamin
bUyUme esnekligindeki degisimin etkisi olup olmadigini anlamak amaciyla Tablo
2'de bu esneklikler hesaplanmistir. Esneklik degerleri, belirfilen zaman araliklarnda
istihdamdaki ortalama artisin katma degerdeki ortalama artisa bélunmesi ile elde
edilmektedir. Istihdamin bUyUime esnekligi, 2001:C2-2008:C2 déneminde 0,49, bu
dénem icerisinde bUyUmenin guUcli oldugu 2003:C2-2006:C4 zaman aralginda
0,56, 2008 krizi sonrasi toparlanma surecinde ise 0,60 olarak gerceklesmistir.
Dolayisiyla, son donem esneklik degeri, 2001 krizinden 2008 krizine kadar gecen
sureyle karsilastinldiginda belirgin bir sekilde, katma deger artisinin giclU seyrettidi
doénemle kiyaslandiginda ise daha sinirli bir oranda farkllasmaktadir.e Alt sektor
detayinda bakildiginda, 2011 yili sonu itibarnyla son dénemde insaat sektérinde
ve hizmet alt kalemlerinden gayrimenkul kiralama, is hizmetleri ile foplum
hizmetlerinde istihdamin bUyUme esnekliginin belirgin dlcUde yuUksek oldugu
gortlmektedir.

® 2001 ve 2008 krizlerinde katma deger ve isthdamin daralma ve toparlanma strecleri es zamanli gerceklesmemistir. Bu
nedenle, foparlanma sirecinin baslangici olarak bu iki seriden hangisinin referans alindigina bagh olarak esneklik degerleri
farkliik gdstermektedir. isthdamin toparlanmaya basladigi nokta baslangic kabul edildiginde esneklik 2001:G2-2008:C2
déneminde 0,53; 2009:C2-2011:C4 déneminde 0,68 olmaktadrr. Diger taraftan katma degerin artisa gectigi nokta baslangic
kabul edildiginde bu esneklk degerleri azalmakta, 2001:C2-2008:C2 dénemi icin 0,45; 2009:C2-2011:C4 dénemi igin 0,52
olmaktadir. Tabloda iki farkl sekilde yapilan hesaplamalarnn ortalamasi verilmistir.
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C")zeﬂe, 2001-2011 ddénemi incelendiginde issizlik orani gelismelerinde ik gdze
carpan olgu, issizlik oraninin 2008 krizinden sonra hizla dUsmesine karsin 2001
krizinden sonra yatay seyretmis olmasidir. Bu farkllasmada istihdam artislarindaki
farkllasma kadar isgucu arfislanindaki farkllasma da etkili olmustur. S6z konusu
doénemlerde istihdam artislarindaki farkllasmada bUyUme ile istihdam arasindaki
iliskideki degisimin etkisi olup olmadigl incelendiginde sinirli bir etki goze
carpmaktadir.

Kaynak¢a

Ceritoglu E., Gircihan, B. ve T. Taskin (2012). “2001 ve 2008 Krizleri Sonrasi lssizlik
Orani Gelismelerinin, IsgUci, isthdam ve BUyUme Dinamikleri itibaryla
incelenmesi,” TCMB Ekonomi Notu (yayimlanma asamasinda)

Fallon, P. R. and R. E. B. Lucas (2002). “The Impact of Financial Crises on Labor
Markets, Household Incomes, and Poverty: A Review of Evidence,” The
World Bank Research Observer, Vol. 17, No. 1, pp. 21-45.

TUrkan, E. ve Z. YUkseler (2008). “Turkiye'de Hane Halki: isgicU, Gelir, Harcama ve
Yoksulluk Acisindan Analizi,” TCMB-TUSIAD Calisma Raporu, TUSIAD-T/2008-
03/455.
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5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Finansal Piyasalar
KUresel Risk Algilamalari

Yilin ikinci ceyredinde kUresel ekonomiye iliskin aciklanan veriler
toparlanmanin  beklenenden daha uzun sUrecedine ydnelik sinyaller
vermektedir. BUyUmeye dair asagdi yonlU risklerin devam etmesi gelismis Ulkelerin
genisletici ydndeki para politikasi uygulamalarina devam etmesine yol acmistir.
Bu ddnemde Avrupa, Amerika, ingiltere ve Japonya merkez bankalan parasal
genislemeye devam etmis, ayrica Avrupa Merkez Bankasi ekonomik blyUmeye
katkida bulunmak amaciyla politika faizinde indirime gitmistir. Nisan ve Mayis
aylannda Euro Bdlgesi bor¢c sorununun ¢dz0muine ve kiresel bUyUmeye dair
endiseler kuresel risk istahinin dUsmesine neden olmustur (Grafik 5.1.1). Haziran
ayinda ise Euro Bélgesi Ulkelerinin borc sorununun ¢6zimuone iliskin daha somut
Onlemler alinmis ve Yunanistan'daki secimler sonrasinda bu Ulkenin para
birliginden ayrlacagina yoénelik bekleyisler azalmighir. Gelismis Ulke merkez
bankalarnnin  genislefici ydnde para politikalan ve Euro Bolgesi'ndeki borg
sorununun ¢ozimune iliskin belirsizliklerin azalmasi Haziran ayinin basindan bu
yana kiresel risk istahinda belirgin bir artisa neden olmustur. Nisan Enflasyon
Raporu’nun yayimlanmasindan sonraki dénemde gelismis Ulkelerin yani sira pek
cok gelisimekte olan Ulkede de merkez bankalan ekonomik bUyUmeyi
destekleyici kararlar almistir. Alinan dnlemlere ragmen hem gelismis hem de
gelismekte olan Ulkelerdeki bUyUme beklentilerinde henUz bir iyilesme olmadidi
go6zlenmektedir (Tablo 2.1.1).

Grafik 5.1.1.
KUresel Risk Istahi (VIX)
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Kaynak: Bloomberg.

Enflasyon Raporu 2012-lll 81



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Nisan ve Mayis aylannda kiresel risk istahindaki azalmaya paralel olarak
gelismekte olan Ulkelerin risk primleri de yUkselmistir (Grafik 5.1.2). Ancak Haziran
ayindan bu yana Euro Bélgesi'nden gelen olumlu haberler ve gelismis
Ulkelerdeki parasal genislemenin devam etmesi gelismekte olan Ulkelerin risk
primlerinin gerilemesine yol agcmistir. Bu dénemde, séz konusu olumlu gelismeler
ile birlikte aciklanan makroekonomik gdéstergelerin yumusak inis senaryosu ile
tutarli olmasi Turkiye'nin risk priminin diger gelismekte olan Ulke risk primlerine
kiyasla daha olumlu bir performans gostermesini saglamistir (Grafik 5.1.3).
Nitekim, Haziran ayinda TUrkiye'nin, Temmuz ayl basinda da baz Tirk

bankalannin kredi notlarinda artislar gerceklesmistir.

Grafik 5.1.2. Grafik 5.1.3.
EMBI Endeksleri Goreli EMBI Endeksleri (26.04.2012 Degeri=1)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Ulkelerin risk primlerindeki hareketleri belirleyen kiresel gelismeler borsa
endekslerinde de efkili olmustur. Yilin ikinci ceyredinde gerek TUrkiye gerekse
diger gelismekte olan Ulke borsalan kiresel risk istanindaki dUsUse paralel olarak
Mayis ayl boyunca deder kaybetmis ardindan son dénemde yeniden yUkselis
edilimine girmistir (Grafik 5.1.4). Bu dénemde, IMKB 6zellikle Haziran ayindaki
kredi notu artirminin ardindan diger gelismekte olan Ulke borsalarina gére daha
iyi bir performans sergilemistir. Not artisi, makroekonomik goéstergelere iliskin
olumlu seyrin uzun vadeye tasinabilecegine dair algilamalarn giclendirmis ve
Turkiye'deki yatinm araclanna ilgiyi arfirmistir. Kredi notu artislarnin ardindan
TUrkiye'de genel borsa endeksi ve &zellikle bankacilik sektéri hisseleri hizia deger
kazanmistir (Grafik 5.1.5).
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Grafik 5.1.4.
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*MSCI (Morgan Stanley Capital International) endeksleri ¢esitli Ulke ya
da Ulke gruplarinin borsalannin Amerikan dolar cinsinden
performanslarini yansitmaktadir.

Kaynak: Bloomberg.

Portfdy Hareketleri

Grafik 5.1.5.
Géreli IMKB Endeksleri (02.01.2012 Degeri=1)
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* VIX endeksi'nin tersi 1/VIX seklinde hesaplanmistir.
Kaynak: Bloomberg,TCMB.

Mayis ayinda Avrupa'daki olumsuz gelismelerin etkisiyle diger gelismekte

olan Ulkelerde oldugu gibi

TUrkiye'de de sermaye girislerinde azalma

gorGimuUstur (Grafik 5.1.6). Haziran ayindan itibaren ise Avrupa’daki sorunlarin

cozllecegine

iliskin  gUven ortaminin  olusmasi,

enflasyon ve cari

acik

rakamlarinin  beklenfilerden olumlu gelmesi ve kredi not arfinmlan yurt disi

yerlesiklerin TUrkiye'deki yatnmlarnni artirmalarina neden olmustur. Bu gelismeler

paralelinde Haziran ayinda iIMKB’deki yabanci payi artmistir (Grafik 5.1.7).

Grafik 5.1.6.
Yurt Disi Yerlesiklerin Portfdy Hareketleri*
(Milyar ABD Dolar)
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*Son veri 13 Temmuz 2012 itibanyladir.
Kaynak: BDDK, TCMB.

Grafik 5.1.7.
IMKB'de Yabanci Yatinmi
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Kaynak: MKK.

DIBS piyasasindaki yabanci payi ik ceyrekte oldudu gibi ikinci ceyrekte de
arts  egdiliminde olmustur (Grafik 5.1.8). Son ddénemde DIBS piyasasinda

Enflasyon Raporu 2012-lll

83



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

yabancilarnn ki

yildan uzun vadeli

kagitlar

daha c¢ok tercih ettikleri

gorilmektedir (Grafik 5.1.9). Bu durum yabanci yatinmcilarin enflasyon ve diger

makroekonomik gostergelere iliskin orta vadeli beklenfilerinin olumlu olduguna

isaret etmektedir.

Grafik 5.1.8.
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Kaynak: TCMB.

2012 yilinda yabancilarin kimulatif toplam DIBS yatinmlan 1 yildan uzun

vadede gerceklesmis,

1

yildan kisa vadelerde bir miktar cikis yasanmistir

(Grafik 5.1.10). Portfdy akimlari icerisinde énemli bir paya sahip olan TL kur takasi
anlasmalan da 2012 yilinin ilk yansinda arfis egilimi gdéstermistir. BUyUk bir kismi bir
ylldan kisa vadeli olan bu yatinmlarnn 2012 yilinin ikinci yansinda da genellikle 1

ylldan kisa vadede gerceklestigi goriimektedir (Grafik 5.1.11).

Grafik 5.1.10.
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Kaynak: TCMB.

Grafik 5.1.11.
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Para Politikasi Uygulamalari

TCMB, Nisan ayi PPK toplantisinda enflasyondaki gecici artfislarin enflasyon
go6rinUMuUnU bozmasini engellemek amaciyla ek parasal sikilastirmanin daha sik
uygulanabilecegdini vurgulamistir. Bu dogrultuda, 4-11 Mayis ve 21-25 Mayis
tarihleri arasinda ek sikilastirmaya gidilmistir (Grafik 5.1.12). Enflasyonda dUsUs
beklenmesine karsin enflasyonun yilin son c¢eyredine kadar hedefin belirgin
olarak Uzerinde seyredecek olmasinin fiyatlama davranislarina dair olusturacagdi
riskleri sinrlamak amaciyla Mayis ayr PPK foplanfisinda mevcut siki durus
korunmus ve bu cercevede 31 Mayis-4 Haziran tarihleri arasinda ek parasal
sikilastirma gerceklestiriimistir. Nitekim yilin ikinci ¢ceyreginde miktar ihalesi ile
yapilan haftalik repo fonlamasi disindaki alternatif fonlama araclarn ik ceyrege
gére daha fazla kullanimistir. Takip eden dénemde para politikasi temkinli
durusunu devam ettirmis, bununla birlikte risk istahinin artmasina paralel olarak
Temmuz ayinda gerek ortalama fonlama faizinin gerekse gecelik piyasada
olusan faizin daha duUstUk seviyelerde olusmasi saglanmistr (Grafik 5.1.12 ve
5.1.13). Bu ddénemde kUresel ekonomiye dair olumlu gelismelere ragmen

belirsizliklerin sGrmesi nedeniyle para politikasi esnekligini korumaya devam

etmigstir.
Grafik 5.1.12. Grafik 5.1.13.
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*Banka-araci kurum islemlerinde zorunlu karsilik yOkOmIGIOGU olmasi
nedeniyle bankalar icin bu piyasadan fon saglama maliyeti koridorun
Ust sininna yakindir.
Kaynak: IMKB,TCMB. Kaynok: IMKB, TCMB.
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Mayis ayl PPK toplanfisinda finansal istikrarn desteklemek amaciyla TUrk
lirasi yOkUmIUGlUkler icin tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin déviz cinsinden fesis
imké&nina dair getirilen esneklik bir miktar artinlarak yuzde 40'tan yUzde 45'e
cikarnimistir. S6z konusu esneklik bankalarin TUrk lirasi ve déviz likidite yonetimlerini
kolaylastirarak dis  finansman soklarina  karsi  otomatik dengeleyici  rol
oynamaktadir. Bu imkdn, ddviz likiditesinin ve ddviz kurunun oynakliginin
azalmasina katkida bulunacaktir. Ote yandan, Turk lirasi zorunlu karsiliklann Turk
lirasi veya déviz cinsinden tesis edilmesindeki maliyet farkinin  azaltilmasi
amaclyla, ilave imkanlar icin birim TUrk lirasi basina futulacak déviz cinsi
miktarinin  fazla bulundurma katsayisi yoluyla artinimasina karar  verilmistir.
Boylelikle, TUrk lirasi zorunlu karsilik yOkUmlGlUklerinin ilk yUzde 40'lik dilimine denk
gelen tutan dnceden oldugu gibi “1”, yizde 5'lik ikinci dilimine denk gelen tutar
“1,4" katsayisiyla ¢arpilmak suretiyle bulunan foplam tutar Uzerinden ABD dolar
ve/veya euro doviz cinslerinden tesis ediimesine imk&n taninmistir. S6z konusu
imkdn Haziran ve Temmuz aylarinda 5’er puanlik artislarla yUzde 55'e yUkseltilmis
ve yuUzde 5'lik U¢cUncU ve dordincU dilimlere denk gelen tutaricin “1,7" ve “1,9
katsayilan belirlenmistir. Buna ek olarak, TUrk lirasi zorunlu karsiliklarin altin olarak
tesis edilebimesine iliskin  imk&nin  Ust sinin Haziran ayinda yUzde 25'e
yUkseliilirken, imké&nin ilk yUzde 20’lik diime denk gelen tutan énceden oldugu
gibi *1", yUzde 5'lik ikinci dilime denk gelen tutari ise *1,5" katsayisiyla ¢arpilmak
suretiyle kullanilabilecektir. Zorunlu karsiliklarn finansal istikran gézetecek sekilde
onUmUzdeki dénemde de makro-ihtiyati tedbirler cercevesinde kullanilmasina

devam edilecektir.

S6z konusu imkdanlar maliyet ve likidite kanallan araciigi ile bankalarn
likidite ihtiyaclannin daha kalici ve esnek bir sekilde karsianmasina olanak
saglamaktadir. Nitekim bu imké&nlarn da katkisiyla bankalann Tork lirasi likidite
aciginda azalma egilimi gdézlenmektedir (Grafik 5.1.14). Aynca Tork lirasi zorunlu
karsiliklarin yabanci para ve altin cinsinden tesis edilebilmesi TCMB'nin déviz ve
altin rezervlerini de olumlu ydnde etkilemektedir (Grafik 5.1.15). 2012 wvil

basindan bu yana toplam rezervlerde artis egilimi gérilmektedir.
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Grafik 5.1.14. Grafik 5.1.15.
TCMB'nin Likidite Agig1 Fonlamasi TCMB Rezervleri
(Milyar TL) (Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: TCMB. Kaynak:TCMB.

TCMB, vyilin ikinci ceyreginde de bankalarnn likidite ydnetimlerini
kolaylastrmak ve toplam fonlama maliyetlerini dngérebilmelerine yardimci
olmak amaciyla miktar ihalesi acillacak ginlerdeki fonlaoma futarini ve bir ay
vadeli repo ihale miktarina iliskin Ust sinin duyurmaya devam etmistir. Yapilan TL
likidite dngdruleri cercevesinde, Mayis ayinda politika faizinden yapilan fonlama
miktarinin alt sinin 1 milyar TL seviyesinde korunmus, Ust sinir ise 6 milyar TL'den 5
milyar TL'ye dUsOr0lmustir. Temmuz ayinda ise s6z konusu fonlamanin miktarinin
0,5 milyar TL ile 6,5 milyar TL aralginda olmasi kararlastinimistir. Geleneksel
ydntemle yapilan bir ay vadeli repo ihaleleri kapsaminda Ust sinir igin herhangi
bir degisiklige gidilmemis ve Ust sinir 5 milyar TL olarak korunmustur.

Piyasa Faizleri

Mayis ayinda ek parasal sikilastirmanin daha sik uygulanmasinin etkisiyle
dzellikle kisa vadeli DIBS piyasasindaki faizlerin artis gésterdigi gdzlenmistir. Kisa
vadeli para takasi faizlerinin de DIBS faizlerine benzer bir edilim gdsterdigi
goérilmektedir (Grafik 5.1.16, DIBS ve para takasi faizleri arasindaki iliskinin
kapsamli bir analizi icin bakiniz Kutu 5.1). Ancak Mayis ayindan sonra
enflasyonun beklentilerden daha hizli dosmesi, kUresel risk algilamalarndaki
olumlu seyir, cari aciktaki dengelenmenin devam etmesi, yurt ici talep
kosullarinin enflasyondaki duUsus sUrecini desteklemesi ve kredi not artinmi gibi
faktdrlerin - etkisiyle piyasa faizlerinin t1Om  vadelerde disUs gdsterdidi
gbzlenmektedir (Grafik 5.1.17).
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Grafik 5.1.16. Grafik 5.1.17.
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatlan kullaniarak,
Extended Nelson-Siegel (ENS) yéntemiyle olusturulmustur.

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

Farkll vadelerdeki faizler benzer bir egilim goéstermekle beraber, uzun ve
kisa vadeli faiz farkinin kismen yataylasmakta oldugu dikkat cekmektedir. Ancak
egdimin halen negatif olmasi TCMB'nin para politikasi durusunun géreli olarak siki

olduguna isaret etmektedir (Grafik 5.1.18 ve Grafik 5.1.19).
Grafik 5.1.19.

Uzun ve Kisa Vadeli Faiz Farki*
(Yuzde)

Grafik 5.1.18.
Getiri Egrisinden Hesaplanan Farkli Vadelerdeki

Piyasa Faizleri
(YUzde)
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*ENS ydntemiyle olusturulan getiri egrisinin 4 yillk ve 6 aylk vadelerdeki
faizlerinin farki, 5 gunlUk hareketli ortalama.

Kaynak: TCMB. Kaynak: IMKB, TCMB.

Nisan Enflasyon Raporu sonrasi ddnemde vyukanda bahsedilen

TUrkiye'ye &zgU olumlu konjonkturel gelismelerin etkisiyle iki yillik piyasa faizi diger
gelismekte olan Ulke faizlerine kiyasla daha fazla dUsis gostermistir
(Grafik 5.1.20). Ancak TUrkiye'nin iki yillik piyasa faizinin goéreli olarak halen

yUksek bir seviyede oldugu goézlenmektedir (Grafik 5.1.21).
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Grafik 5.1.20.
ikinci Ceyrekte Iki Yillik Piyasa Faizlerindeki
Degisim
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Grafik 5.1.21.
iki Yilik Piyasa Faizleri
(18 Temmuz itibaryla) (YUzde)
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Kaynak: IMKB, Bloomberg.

Piyasa faizleri Uzerinde etkili faktérlerden biri  olan enflasyon

beklentilerinde, Nisan Enflasyon Raporu éncesine goére kisa vadelerde belirgin

bir dUsUs gdzlenmistir (Grafik 5.1.22). Beklenti Anketine gére orta vadeli enflasyon

beklentilerinde dnemli bir degdisim gézlenmezken, daha ¢cok piyasa beklentilerini

yansitan enflasyon teldfisi ise Mayis ayr enflasyonunun aciklanmasi sonrasinda

anket beklentilerinin altina gerilemis, sonrasinda hizli bir dUsUs géstermistir

(Grafik 5.1.23). Bu durumda son dénemde enflasyona dair gelen olumiu verilerin

yani sira enflasyon belirsizliginin - azalmis olmasinin da  etkili olabilecegi

dUsUnUimektedir (bakiniz, 2011 yili Ekim Enflasyon Raporu, Kutu 5.1).

Grafik 5.1.22.

Enflasyon Beklentileri*

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

Kaynak: TCMB.

Grafik 5.1.23.
Anket ve Piyasa Bazli Enflasyon Beklentisi
Gostergeleri* (Yuzde)

------ 1-2 Yl Arasi Enflasyon Telafisi*
(5 gunlik merkezi hareketli ortalama)
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*IMKB'de islem gdren nominal ve TUFE'ye endeksli bono fiyatlannin ima
ettigi bir yil valéry bir yilik enflasyon telafileridir. 1 yil valérlt enflasyon
telafisi, gelecek 1 yla kadar olan dénemdeki enflasyon telafisinin
etkilerinden anndinimis oldugundan IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'nda islem
yapanlarin gelecek 1 yil ile 2 yl arasindaki déneme iliskin enflasyon
beklentilerini yansitmaktadir. **Beklenti anketindeki iki yil sonrasinin bir yillik
enflasyon beklentisidir.

Kaynak: TCMB.

89

Enflasyon Raporu 2012-lll



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Piyasa faizlerindeki dUsuUs yilin ikinci ceyregdinde reel faizlere de yansimistir
(Grafik 5.1.24). Bu gelisme dogrultusunda Turkiye'nin reel faizi diger gelismekte
olan Ulkeler ile kiyaslandiginda Nisan ayi rapor ddnemine gére daha alt

siralarda yer almistir (Grafik 5.1.25).

Grafik 5.1.24. Grafik 5.1.25.
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* Gefiri egrisinden hesaplanan 2 yilik iskontolu tahvil gefirisinden  *Ulkelerin 2 vyillk devlet tahvili gefirlerinden Consensus Forecasts
TCMB Beklenti Ankefi'nden alinan &nUmizdeki 2 yila ait TUFE  tahminlerinden elde edilen gelecek 2 yila ait enflasyon beklentisinin
enflasyon beklentisinin cikarimasiyla hesaplanmistir. cikarimasiyla hesaplanmistir.

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

Doviz Piyasalar

Yilin ikinci ceyreginde TUrk lirasi diger gelismekte olan Ulke para birimlerine
benzer bir sekilde dalgall bir seyir izlemistir. Risk primindeki gelismelere paralel
olarak TUrk lirasi Mayis ayr boyunca ABD dolarn karsisinda deger kaybetmis,
Haziran ayinda ise yeniden deger kazanmistir (Grafik 5.1.26). Bu dénemde, Turk
lirasi beklentilerden daha olumlu gerceklesen makroekonomik gostergeler ve
Haziran ayindaki kredi notu arfinminin ardindan diger gelismekte olan Ulke para

birimlerine gére daha iyi bir performans sergilemistir (Grafik 5.1.27).

Grafik 5.1.26. Grafik 5.1.27.
ABD Dolari ve Risk Primi TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri*
(30.11.2011 Degeri=1)
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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.

90 Enflasyon Raporu 2012-llI



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Haziran ve Temmuz aylarinda kUresel risk istahinda gozlenen iyilesmeler
gelismekte olan Ulke para birimlerinin ima edilen kur oynakliklanni da etkileyerek
belirgin bicimde gerilemelerine yol acmistr. Son doénemde aciklanan
makroekonomik gdstergelerin yumusak inis senaryosu ile tutarl gerceklesmesi ve
TCMB'nin siki para politikasi durusunu korumasinin etkisiyle Turk lirasinin ima edilen
oynakligi yilin ikinci ceyreginde de kisa ve uzun vadede diger gelismekte olan
Ulke para birimlerine gdre dUsuUk seviyelerde seyretmistir (Grafik 5.1.28 ve Grafik
5.1.29). Turk lirasina iliskin risk algilamalannin goéreli olarak diUsuk gerceklesmesi
para politikasina ve Ulkenin ekonomik performansina duyulan gUveni

yansitmaktadir.

Grafik 5.1.28. Grafik 5.1.29.
Opsiyonlann ima Ettigi Kur Oynakhigr Opsiyonlann ima Ettigi Kur Oynakhgr
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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.

Parasal Gelismeler

2011 yilinn ikinci yansinda alinan sikilastinc tedbirlerin etkileri parasal
gostergelerde gdzlenmeye devam etmis ve M3 genis tanimli para arzinin yillik
bUyUmesindeki azalma surmUstir. M3 para  arznin - bilanco  karsiliklan
incelendiginde, adirlikli olarak bankalar tarafindan finansal kesim disi 6zel kisi ve
kuruluslara acilan kredileri iceren Ozel Sektérden Alacaklar kaleminin yillik artis
hizndaki disis ediliminin son aylarda hizni kaybettigi dikkat cekmektedir. Ote
yandan, Kamudan Alacaklar kalemi M3 bUyUmesine negatif katki vermeye
devam etmektedir. Net Dig Varlklar kaleminde gdzlenen azalista ise, 6zellikle
ficari bankalann yurt disi yerlesiklere karsi yUkUmlUlUklerinin artmasinin  etkili
oldugu goértlmektedir. Son olarak Diger kalemi, banka karliliklarina paralel olarak
yilin ik ceyreginde oldugu gibi ikinci ceyredginde de bankacilk sektdri icin
mevduat disi fon kaynagi yaratma gicini korumaktadir (Grafik 5.1.30).
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Grafik 5.1.30.
M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklannin Seyri
(M3'0n Yilik BUyUmesine Katkilar)
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Kaynak: TCMB.

Mevsimsellikten anndinimis  emisyon hacminin  artis hizi yiin  ikinci
ceyreginde dusUs gostermeye devam etmistir (Grafik 5.1.31). Ancak ayni
kaleme seviye olarak bakildiginda bir énceki ¢ceyrege goére sinirli da olsa bir
tfoparlanma gdzlenmektedir. Bu gelisme, yilin ikinci ¢eyredinde cari tUketim
harcamalarinda dénemlik bazda ilimli bir toparlanma olacagr éngdrusu ile

uyumludur.

Grafik 5.1.31.
Emisyon ve Cari Tuketim Harcamalar*
(Mevsimsellikten Arindinlmis)
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*Tuketim harcamalan cari fiyatlarla mobilya, ev aletleri ve ulastirma haberlesme harig 6zel
tUketim ve kamu tUketimini icermektedir.
Kaynak: TUIK,TCMB.

5.2. Finansal Araclilik ve Krediler

Yurt ici bankalarca reel sektére acilan kredilerin bUyUme hizi bUyUk olcUde

mevsimsel egilimlere bagl olarak Mart ayr sonundan itibaren yUkselmis, ancak
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Haziran ayr basindan itibaren yeniden gerilemeye baslamistir (Grafik 5.2.1). Yilin
ilk ceyreginde bankalarn kredi standartlarnni bir miktar gevsetmesinin yani sira,
iktisadi faaliyette ikinci ceyrekten itibaren gdzlenen canlanma da bu egiimde
etkili olmustur. S6z konusu gelismelere bagdl olarak reel sektér kredileri ikinci
ceyrek sonunda bir 6nceki yilin ayni dénemine goére yUzde 17,5, ikinci ceyrek
ifibaryla yiliklandirnimis bazda ise yUzde 22,2 oraninda bir bUyUme kaydetmistir
(Grafik 5.2.1). Ote yandan, yilin ilk bes ayi itibanyla reel kesimin yurt disi yerlesik
kurum ve kuruluslardan sagladidi finansmanin sinirh dlctde arthigr gdézlenmektedir
(Grafik 5.2.2).

Grafik 5.2.1. Grafik 5.2.2.
Bankalarca Reel Kesime Acilan Kredilerin Artis Hizi Firmalann Yurt Disindan Sagladigr Finansman
(Toplam Kredi Artis Hizi: 13 Haftalik Yiliklandinimis Hareketli (Milyar ABD Dolarn)
Ortalama, Kur Etkisinden Arindinimis, Y{Uzde)
60 -
60 -
50 4
40 55 1
30 50 |
20 4
45
10 +
[ e 40 +
-10 + 35 |
-20 +
-30& W OV WO O O O +d +d =+ 4 N N ¥ l‘2|3‘4 l|2‘3|4 1|2‘3|4 1|2‘3|4 1|2|3‘4 1‘2*
B3P 33AnoNmo0 NG
E3NZSZIVSINSLgIND L 2007 2008 2009 2010 2011 2012
*Mayis ayi itibanyla.
Kaynak: BDDK. Kaynak: TCMB.

Yilin ikinci ceyredinde tUketici kredilerinin bUyUme hizi, reel sektére acilan
ficari kredilerin bUyUme hizindan belirgin sekilde dustk kalmistir (Grafik 5.2.3).
TUketici kredisi faizlerinin bu dénemde fticari kredi faizlerinden daha belirgin
sekilde dUsmUs olmasina karsin, tUkefici kredilerinin daha disik oranda
bUyUmesi tUketici kredilerine yénelik talebin zayif olduguna isaret etmektedir.
Yurt ici talebin 2011 yilinin ikinci ¢ceyreginden itibaren yatay seyretmesine karsin
tUketim ve yatinm harcamalarinin kompozisyonunun giderek yurt icinde Gretilmis
mallara kaymasindan 6t0r0 firmalann isletme sermayesi amaglh kredi talebi
artmistir. TUketici kredilerinde yilin ikinci ceyreginde gozlenen artis bUyUk dlcUde
mevsimsellikten  kaynaklanmaktadrr.  Onceki  yillanrn  ayni  dénemiyle
kiyaslandiginda tUketici kredilerinin bUyUme ediliminin  2007-2011 vyillarinin

ortalamasindan belirgin dlcude dusik oldugu gérilmektedir (Grafik 5.2.4).
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Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.

Ticari ve TUketici Kredileri BUyUme Hizlarn™* TUketici Kredilerinin BUyUme Hizlarnin Gegmis
(Nominal, Kurdan Arnndinlmis, 13 Haftalik Yilliklandinlmis, Yillarla Karsilastinimasi

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

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

TUketici kredilerinin bUyUme oranlar yilin ik ceyreginde sinirli bir dlcUde
toparlanmaya baslamis ve séz konusu toparlanma yilin ikinci ¢eyreginde
mevsimsel unsurlarin da  efkisiyle belirginlesmistir  (Grafik 5.2.5). Buna karsin
tUketici kredilerinin bUyUme oranlar halen parasal sikilastirma éncesi déneme
kiyasla olduk¢ca zayif bir gérinim sergilemektedir. Bankalar, 2011 yilinin Ekim
ayinda TCMB'nin parasal sikilastirmaya gitmesini takiben konut, tasit ve diger
tUketici kredilerinin faiz oranlarini belirgin sekilde yUkseltmistir (Grafik 5.2.6).

Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.

TUketici Kredileri Haftallk BUyUme Hizlan* TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler
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*TUketici finansman sirketlerinin kullandirdiklan tasit kredileri dahil edilmistir
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

YUkselen faiz oranlarina ilave olarak 2011 yilinin son ceyreginde ihtiyag ve
tasit kredisi standartlarinda goézlenen sikilasma séz konusu kredilerin bUyUime
oranlar Uzerinde belirleyici olmustur. Kredi EGilim Anketine gére bankalar 2012
yilinin ik ceyreginde ihtiyag kredilerine iliskin standartlarda bir miktar gevsemeye
gitmis, konut kredilerinde ise emlak piyasasina iliskin olumsuz beklenfiler

94 Enflasyon Raporu 2012-llI



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

nedeniyle sinirl oranda bir sikilasmaya  gitmistir.  ihtiyac  kredilerine  dair
standartlarda ise bankalar arasindaki rekabet kredi standartlanni gevsefici
yonde calismisken, risk algilamasina iliskin unsurlar standartlar sikilastinct rol
oynamistir. Buna ek olarak, tUketici kredilerinin tUm tUrlerinde faiz disinda alinan
Ucret ve komisyonlara iliskin kosullarda ilk c¢eyrekte bir skilasma oldugu
gorilmektedir. Nisan ayinda yayimlanmis olan Kredi Egilim Anketine gore ikinci
ceyrekte kredi standartlannin basta intiyac kredilerinde olmak Uzere tUm tUketici
kredisi tUrlerinde bir miktar gevsetilebilecedi beklentisi rapor edilmistir. Nitekim,
intiyac ve konut kredilerinde faiz oranlar, Ekim ayindaki parasal sikilastirmanin
ardindan kaydedilen hizli artisin ardindan ilk ceyrekte imli bir gerileme egilimine
girmis ve yilin ikinci ceyreginde bir miktar daha dismUstir. S6z konusu gelismeler
bankalann dnceki iki ceyrekte kredi riskine dair yogunlasan endiselerinin 2012

yilinin ikinci ceyreginden itibaren hafifledigini ortaya koymaktadir.

Diger taraftan, bankalarn finansmanina dair gelismelerin de tUketici
kredisi faizlerindeki dUsuUs Uzerinde efkisi oldugu dUsunUlmektedir. Bankalar yilin ilk
yarsinda vyurt disindan para takas yoluyla yuklo tutarda temin ettikleri
finansmani, para takas islemlerinin - mevduata gére daha uzun vadeli
olmasindan &tUrG, yine ortalamada daha uzun vadeli kredilerden olusan tUketici
kredilerinin ve yatinm amacl ficari kredilerin finansmaninda kullanmayi tercih
etmektedir. Bankalarin bu tercihinin bir sonucu olarak tUketici kredisi faiz oranlari
ile TUrk lirasi cinsinden uzun vadeli ticari kredi faizleri yilin ilk yansinda belirgin
sekilde dUsmus, ancak benzer bir hareket kisa vadeli ticari kredi faizlerinde

gbzlenmemistir.

Ticari kredilerin bUyUme hizinda ik ceyredin son haftasindan ifibaren
go6zlenen sicramanin  Haziran sonunda tersine dondiglu gdzlenmektedir
(Grafik 5.2.7). S6z konusu sicramanin tek bir haftalk gdzleme ait olmasi bu artisin
munferit bir durum olduguna ve ficari kredilerde kuvvetli bir ivmelenme edilimi
olmadigina isaret etmektedir. Nitekim s&z konusu goézlemin 13 haftalk ortalama
hesabindan cikmasiyla ficari kredilerin bUyUme oraninda Haziran sonunda
go6zlenen dusUs de onceki yillann ortalamasindan daha siddetli olmustur. Séz
konusu egilim YP cinsi kredilerde TL cinsi kredilere gére daha belirgin olmustur
(Grafik 5.2.8). Vadeye goére aynstinimis ticari kredi verileri TL ve YP cinsinden
kredilerin Mart-Mayis déneminde Nisan aylarinda kaydetmis oldugu yUksek
oranl artislarin bir yildan kisa vadeli kredilerde yogunlastigini ortaya koymaktadir.
Nitekim, Kredi EJilim Ankefi sonuclan ilk ceyrekte uzun vadeli kredilere dair
standartlarda  kaydedilen gevsemenin firmalarn  agdirlikll - olarak  yatinm
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harcamalar icin kullandigi uzun vadeli kredi talebini giclendirmedigine isaret
etmektedir. Bu dénemde firmalarn kredi talebini belirleyen unsurlar arasinda
sabit yatinmin etkisi 6nemli 6lcUde azalirken, ficari kredi talebinin cogunlukla
borcun yeniden yapilandirnimasi ve isletme sermayesi amagclarina ydnelik oldugu

ortaya cikmaktadir.

Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.
Ticari Kredilerin Gegmis Yillarla Karsilastinimasi TL ve YP Ticari Kredilerin Artis Hizlar
(13 Haftalik Yilliklandinlmis Hareketli Ortalama, Kur (13 Haftalik Yiliklandinlmis, Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Anndinimis, YUzde) Etkisinden Anndinimis, YUzde)
2007-2011 Ortalamasi 2012 TL Ticari Krediler
40 70 YP Ticari Krediler (yurt digi subeler dahil)
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Kaynak: BDDK. Kaynak: TCMB.

isletmelere verilen krediler dlcekler ayrminda incelendiginde, Mart
ayindan itibaren bUyik odlcekli isletme kredileriyle KOBI kredilerinin bUyime
oranlart acisindan aynstigr  dikkat ¢ekmektedir  (Grafik 5.2.9). Bu durum
bankalann kredi riskine yonelik kaygilarnnin agrlk kazandigr 2011 yilinin son
ceyreginden itibaren, finansal durumlan bUyUk olcekli isletmelere gére daha
kirnlgan olan KOBI'lere ydnelik olarak daha siki kredi standartlan uygulamasindan
kaynaklanmistir.  Mayis  ayindan itibaren ise KOBI kredilerinin  yeniden
hizlanmasiyla birlikte kredi bUyUme oranlarindaki dlcege gdre aynisma bir dlcide
kapanmigtir. 1 Temmuz 2012 tarihinde yUrUrlige giren Basel Il uygulamasinda
bankalarn perakende portfdylerinde yer alacak KOBI kredilerine dair risk
adrrhiginin daha disik olmasinin da énimizdeki ddnemde KOBI kredilerini arz

ydnunden destekleyebilecegdi dusUGnUlmektedir.

Bankalar Nisan ayinda yaymlanan Kredi Egillim Anketinde, iktisadi
faaliyete iliskin olumlu algilamalarinin artmasiyla gerek bUyUk oSlcekli isletme
kredilerine gerekse KOBI kredilerine yonelik standartlannda ik ceyrekte
uyguladiklar kismi gevsemeyi ikinci ceyrekte de koruyabileceklerini belirtmistir.
Ayrica, tahsili gecikmis alacaklarin artis oraninda ilk ceyrekte gdzlenen yuUkselisin
ikinci ceyrekte vyerini tekrar gerilemeye birakmis olmasi da bankalarnn bu

yaklasimlarini destekler niteliktedir (Grafik 5.2.10).
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Grafik 5.2.9. Grafik 5.2.10.
Olceklere Gore Isletme Kredileri BUyUme Hizian Firmalann Tahsili Gecikmis Alacaklarindaki Degisim
(Nominal, Kurdan Arindinimis, Yiliklandinlmis Aylik BUyOme, (Haftalik Degisim, 13 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)
3 Aylik Hareketli Ortalama, YUzde)
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100 -
80 1,5
60 1,0
40
0,5
20
0,0
0
-20 -0,5
-40 - -1,0 -
8388383899984y BE2222289933399 Yy
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Ekim ayinda faiz koridorunun Ust sininnin yUkseltilmesi ve bu kararn
ardindan uygulanan etkin likidite politikalaryla TCMB'den saglanan fonlarin
ortalama faiz orani belirgin sekilde yUkselmistir (Grafik 5.2.11). Bu gelismeye
paralel olarak ficari kredi faizleri de hizla yUkselmis, Subat ayinda TCMB'nin
gecelik bor¢c verme faizini kicUk bir oranda dusUrmesinin ardindan ise sinirli
olcUde gerilemistir. Mart ayindan itibaren uygulanan ek parasal sikilastirma
doénemlerinde TCMB'nin daha siki bir para politikasi gérinimuonU isaret etmesi
nedeniyle, bankalarin bu dénemde kredi faizlerini belirlerken faiz koridorunun Ust
sininni esas aldigl dusuntimektedir. Kredi-mevduat faizi farklarindaki hareketler yil
basindan Mayis ayina kadar olan dénemde buUyuk OlcUde kredi faizlerindeki
hareketlerin  bir yansimasi olmusken, Mayis ayindan ifibaren mevduat
faizlerindeki yuUkselis kredi-mevduat faizi farki Uzerinde belirleyici olmustur

(Grafik 5.2.12).

Grafik 5.2.11. Grafik 5.2.12.

TL Ticari Kredi Faizi ve TCMB Ortalama Faiz TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler

(Akim Veriler, Yillik Faizler, YUzde) (Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haffallk Hareketli Ortalama,
YUzde)
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Son dénemde TCMB'nin almis oldugu para politikasi tedbirlerinin efkileri
mevduat faizleri Uzerinde de etkili olmustur. TCMB'nin Nisan sonundan itibaren
daha sik sekilde ek parasal sikilastirmaya basvurmasindan 6t0rG TCMB'den
saglanan fonlann ortalama faiz orani Mayis ayinda dnceki aya goére yaklasik
olarak 100 baz puan yuUkselmistir. Diger taraftan, Euro Bolgesi'ndeki sorunlarin
firmanmasi nedeniyle zayiflayan risk istahi, bankalarnn para takasi islemleriyle
temin ettigi finansmanin Mayis ayinda énemli élcUde azalmasina yol agmistir. Bu
gelismelerden 6t0rG Mayis ayindan itibaren mevduat faizlerinde bir miktar artig
g6zlenmistir (Grafik 5.1.13). Haziran ayinda TCMB'nin agirlikli ortalama fonlama
faizindeki dUsUse ragmen mevduat faizlerinde artisin devam etmesinde
bankalann bilanco iyilestirme cabalarinin ve mevduat piyasasindaki rekabetin
etkili oldugu duUsUnUlmektedir. Nitekim, mevduat faizlerinde Haziran ayindan

sonra bir miktar gevseme kaydedilmistir.

Grafik 5.2.13. Grafik 5.2.14.

TL Mevduat Faiz Orani ve TCMB Ortalama Faiz YP Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler
(Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama,
YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BDDK.

YP cinsinden ficari kredi faizleri ikinci ceyrekte yaklasik 60 baz puanlik bir
dUsUs kaydetmistir (Grafik 5.2.14). Bu dénemde DTH faiz oranlanndaki dUsusin
daha sinirh kalmasindan 6t0r0 YP cinsinden kredi-mevduat faizleri farkindaki

gerileme kredi faizlerindeki gerilemeye kiyasla daha sinirli olmustur.

Sonuc¢ olarak, Ekim ayinda gerceklestiriien parasal sikilastirmanin krediler
Uzerindeki eftkisi ikinci ¢eyrekte bir miktar hafiflemistir. Ancak, gerek tUketici
kredilerinde gerekse ficari kredilerde ikinci ceyrekte gdzlenen ivmelenme bUyUk
Olcide mevsimsel unsurlardan kaynaklanmakta olup, Haziran ayinin sonu
ifibanyla ulasilan bUyUme oranlan finansal istikrar acisindan uygun olarak

dederlendiriien seviyelerde seyretmektedir. Ayrica, kredi bUyUmesinin

98 Enflasyon Raporu 2012-llI




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

kompozisyonunun firmalar lehine degismis olmasi da orta vadede cari dengeye
olumlu etkide bulunma potansiyeli tasimaktadir. Onimizdeki dénemde yurt ici
iktisadi faaliyette ve toplam talepteki canlanmanin iiml sekilde devam edecedi
ongorUsuyle kredi piyasalannda talep yonlU faktérlerin yeniden efkili olmaya

baslayacagi disunUimektedir.
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Kutu .
Capraz Kur Takas! ve Bono Piyasalari Arasindaki lligki

Son 1520 yilllk dénemde finansal piyasalar tUrev araclann yayginlasmasi ve
cesiflenmesi sonucunda ¢cok daha karmasik, butinlesik ve birbiriyle iliskili hale
gelmistir. Bununla birlikte, arbitraj mekanizmasi, sayisi hizla artan finansal araclarin
fiyatlarindaki ve finansal piyasalarin isleyislerindeki  uyumsuzluklan en aza
indirmektedir. Ote yandan, Tirkiye'de de tUrev araclarn  kullaniminin
yayginlasmasi finansal piyasalar Uzerinde énemli etkiler yaratmistir. Bu dogrulfuda,
bu kutuda TUrkiye'deki hazine bonosu piyasalariyla TL/USD capraz kur takasi (cross
currency swap) piyasalarinin birbirleriyle ne derece iliskili olduklar incelenmektedir.
TUrkiye'de son vyillarda capraz kur takasi faizleri ve bono getirilerinin gerek kisa
vadelerde gerekse de orta vadelerde birbirlerine oldukca benzer hareket etmesi
bu piyasalarin birbirlerine siki sikiya bagl olduklarina isaret etmektedir (Grafik 1).

Grdfik 1. Kisa ve Orta Vadeli Capraz Kur Takasi ve Bono Getirileri
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Capraz Kur Takasi Faizleri ile Bono Getirileri Arasindaki Arbitraj Mekanizmasi

Coproz kur takasi anlasmalan iki farkl para birimi cinsinden anapara ve faiz
odemelerinin taraflarca degistiriimesini saglayan finansal araclardir ve genellikle
bu anlasmalarin ki ayagindan biri degisken faizliyken diger ayagd sabit faizlidir.
Cogunlukla capraz kur takaslarinin fiyatlar degisken ayakta LIBOR'a karsi sabit
ayaktaki faiz oraninin belirfiimesi seklinde kote edilir ve faiz édeme frekansi
genellikle bir yidir (Hull, 2009). Bu o&zellikleri dikkate alndiginda capraz kur
takaslarinin sabit faizli ayaginin nakit akisi yapisi kuponlu bonolar andirr. Nominal
degeri 1 ABD dolar olan temisili bir TL/USD ¢apraz kur takasinin nakit akis yapisi
Tablo 1'de gdsterilmigtir.
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Tablo 1. Capraz Kur Takasi Nakit Akislan
Baslangi¢ Nakit Ara Dénemlerdeki Vade Sonu Nakit

Akislari Nakit Akiglan Akislari
USD cinsinden -1 +LIBOR} +1+LIBORr
TL cinsinden +So -So.rd.0 -So(1+ra,0)
Burada So ve rqp sirastyla baslangic tarihindeki spot déviz kuru ve capraz kur takasinin TL cinsi faiz

oranidir.

Coproz kur takasi anlasmalar kisi ya da kurumlara kur riskinden korunma firsati
vermekte ve boylece farkll para birimi cinsinden finansal araclarin getirilerinin
kiyaslanabilmesine olanak saglamaktadir.  Uluslararasi  parite  kosullarindan
kapsanmis faiz paritesi (covered interest parity, CIP) kosulu da bu kiyaslamaya
dayanmaktadir. islem maliyetleri ve cesitli piyasa  aksakliklarnin - olmadidi
varsayimiyla bir yatinmcinin tUrev araclarla kur riski ortadan kaldinimis bir yabanci
finansal aractan elde edecegi getiri, nakit akis ve risk profili benzer olan yerli para
cinsi bir finansal aractan elde edecegi getiriye esit olmalidir. Aksi takdirde
kapsanmis faiz arbitraj ile kar etme imkani ortaya cikar. Capraz kur takasi ile kur
riskinden korunuldugu bir durumda yabanci finansal aracin getirisi ile capraz kur
takasi 6demelerinin netinin foplami yabanci finansal aracin yerli para cinsi getirisi
olacaktir (Popper, 1993). Bu durumda CIP kosulu asagidaki sekilde ifade edilebilir:

Tq = Tf + rS,d - rS,f

Burada 14 Ve 17 sirastyla yurtici ve yabanci finansal araglann getiri oranlarini, rg 4 ve
15, ¢ is€ siraslyla ¢capraz kur takasinin yerli para ve yabanci para ayaklarindaki faiz
oranlarini temsil etmektedir. Bu kosul ayni zamanda capraz kur takasi ve bono
piyasalar arasindaki iliskiyi de géstermektedir. Ormegdin, TUrkiye'deki bir banka
yurtdisindan temin ettigi, maliyeti LIBOR olan ABD dolar cinsi bir sendikasyon
kredisini capraz kur takasi araciigyla Turk lirasi cinsi sabit faizli bir yokimlGluge
cevirdiginde s&z konusu yUkimIGlugun bankaya maliyeti capraz kur takasinin TL
ayagindaki faiz kadar olmaktadir.! Eger yurt icinde ayni vadede bir bononun
getirisi bu orani asiyorsa banka risksiz arbitraj kér elde eder. Ancak bu gibi
durumlarda arbitraj faaliyetleri sonucu bono getfirileri dUsUp, capraz kur takasi
faizleri artacagindan arbitraj olanagl zamanla ortadan kalkar. Bdylece arbitrgj
mekanizmasi bono getirileri ile capraz kur takasi faizlerini birbirine baglamaktadir.

! Capraz kur takasi araciigyla TL cinsi sabit faizli bir yOkimIGlige dénUstirilms sendikasyon kredisinin maliyeti: 7 +rq — 15y =
LIBOR + 154 — LIBOR = ;4. Bununla birlikte sendikasyon kredisi LIBOR yerine LIBOR+%1 gibi bir orandan temin ediimis olsa kredinin
TL cinsi maliyeti de ;4 + 1% olmaktadir.
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Eibette ki teoride pUrGzsUz olan arbitraj mekanizmasinin dninde gercek hayatta
baz engeller vardir. Bunlar arasinda en basta islem maliyetleri, farkl piyasalarda
islem saatleri ve kosullarnin farkll olabilmesi, aciga satis islemleri Uzerindeki ve bazi
kurumsal yatinmcilann portfdy yapisi Uzerindeki yasal kisitlamalar, yatinmcilarn
yeterince likit olamamasi veya yeterince fona sahip olamamasi gibi finansal kisitlar
sayilabilir (Shleifer ve Vishny, 1997; Gromb ve Vayanos, 2010). Ayrica yatinmcilarin
kredii riskliliklerinin farkl olmasi sonucu yabanci para cinsi borclanma maliyetleri her
yatinmcr icin farkl olabilmektedir. Bu da ayni bono getirisinin bazi yatinmcilara
risksiz kér firsatl sunarken diger yatirmcilar acisindan herhangi bir arbitraj firsat
saglamamasina yol acmaktadir.

Yontem ve Bulgular

Bu calismada, cesitli vadelerde hazine bonosu getirileriyle TL/USD capraz kur
takasi faiz oranlar arasindaki uzun dénemli denge iliskisi Agustos 2008-Ocak 2012
doénemine iliskin gunlUk veriler kullanilarak es-bUtinlesme testleri ile arastinimistir. Es-
bUtinlesme, bono faizleri ile capraz kur takasi faizleri arasindaki denge iliskisinden
sapmalarin duragan ve gecici olacagr anlamina gelir. Diger bir deyisle, es-
bUtinlesme olmasi halinde bono getirileriyle capraz kur takasi faizleri birbirinden
sistematik ve kalici bir sekilde uzaklasamazlar. Bunun yani sira, eger uzun dénemli
denge iliskisine iliskin katsayilar iceren es-bUtinlesme vektort, “b" hata dizeltme
katsayisi ve “c” istikrarli herhangi bir sabit terim olmak Uzere [b, -b, c] seklindeyse
CIP kosulu uzun vadede gecerli demektir.

Bu calsmada es-bUtunlesme testleri ve katsayr tahminleri Pesaran, Smith ve Shin
(PSS) tarafindan dnerilen asagidaki gibi bir kisitsiz hata dizeltme modeli araciligiyla
yapilmigtir (Pesaran, Smith ve Shin, 2001):

AY =AXS +yY_, +0X_, + ¢

Burada Y bagmii degiskeni, X bagimsiz degiskenleri, € hata ferimini ve 6, y ve 6
katsayilar temsil etmektedir. S6z konusu modelde, esik degerleri PSS tarafindan
hesaplanan t-istafistigi kullanilarak hata dizeltme katsayisinin (y) sifirdan anlamli
derecede kUcUk bulunmasi halinde serilerin  es-bUtUnlesik oldugu sonucuna
ulasimaktadir. Ote yandan, bu modelin spesifikasyonu serilerden birini bagmii
degisken digerlerini de bagimsiz degisken olarak belirlemeyi gerektirdiginden her
bir vade icin es-bUtUunlesme testleri hem bono getirileri hem de capraz kur takasi
faizleri bagimli degisken olarak alinarak ayri ayri ikiser kere uygulanmistir.
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Tablo 2. Pesaran, Smith, Shin Es-tUnUlesme Testi Sonuglar

Bagimh Degisken: Capraz Kur Takasi Faiz Orani Bono Getirisi
Uzun Uzun
Hata Doénem Hata Doénem
Dizeltme Denge Dizeltme Denge
Vade t-istatistigi Katsayisi Katsayisi'  t-istatistigi ~ Katsayisi Katsayisi
1ay -5.624*** -0.154 0.926 -2.848 -0.033 1.095
2 ay -4.695%** -0.108 0.891 -3.746** -0.033 1.016
3ay -6.157*** -0.102 0.902 -3.608** -0.035 0.977
6 ay -3.026* -0.033 0.835 -3.016* -0.025 0.974
9 ay -1.777 -0.014 0.640 -2.726 -0.019 0.905
1yl -1.143 -0.008 0.284 -3.045* -0.019 0.739
2 yil -1.073 -0.006 - -3.136* -0.021 -
3yl -1.219 -0.007 - -2.640 -0.016 -
4y -1.165 -0.006 - -2.247 -0.017 -

Orneklem dénemi: 06.08.2008 - 25.01.2012. (*): %10 dizeyinde anlami, (**): %5 dizeyinde anlami, (***): %1 dizeyinde anlami.
1 EsbUtUnlesme vektérinde capraz kur takasi faizoraninin katsayisinin bono getirisinin katsayisina oranini géstermektedir.
Kaynak: Duran ve KUg¢Uksarag(2012)

Tablo 2'de yer verilen sonuclara gére bono getirileri ve capraz kur takasi faizleri
genellikle kisa vadelerde es-bUtUnlesik iken vade uzadkca es-bUtunlesmenin
istatistiksel anlamliigr ve denge iliskisinden sapmalarin ertesi is guninde dizeltime
dUzeyi azalmaktadir. Kisa vadelerde bono getirileri ve capraz kur takasi faiz
oranlar bUyUk OlcUde yakin dénem para politikasi beklentileri tarafindan
belirlenirken uzun vadelerde kredi riskleri, likidite riskleri ve diger arbitraji engelleyen
faktorlerin belirginlesmesi bono ve capraz kur takasi piyasalar arasindaki iliskiyi
zayiflatmaktadir. Bu sonuclar gelismekte olan cesifli Ulkelere iliskin Skinner ve
Mason (2012) tarafindan elde edilen bulgularla da tutarldir.

Buna ek olarak capraz kur takasi faizlerinin bagimli degisken olarak secildigi
durumlarda es-bUtinlesmenin istatistiksel anlamliiginin daha yUksek olmasi arbitraj
mekanizmasinin yénunin bono getirilerinden capraz kur takasi faizlerine dogru
olduguna isaret etmektedir. Bu bulgu oldukca akla yatkindir zira &zellikle bankalar
ve yabanci yafinmcilar bono piyasasindaki degisikliklere capraz kur takasi
islemleriyle tepki verebilmektedir. Ayrica capraz kur takaslarinda kisa pozisyon
rahatlikla alinabilirken bonolarda aciga satis oldukca zordur.

C")Te yandan, Tablo 2'de verilen uzun dénem denge katsayilarn &ézellikle kisa
vadelerde 1'e oldukca yakindir. Buna gére, bono getirisinde gézlenen 1 puanlik
artis capraz kur takas faizlerinde de asagr yukart 1 puanlk bir arfisa yol
acmaktadir. Bu da, CIP kosulunun en azindan kisa vadeli piyasalar icin gecerli
olduguna isaret etmektedir. Kisa vadelere iliskin hata dizeltme katsaylar da,
bono getirileri ile capraz kur takasi faizleri arasindaki denge iliskisinden sapmalarin
kalici olmadigini ve arbitraj mekanizmasinin &zellikle 3 aya kadar vadelerde
oldukca gucli oldugunu géstermektedir.
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Sonug¢

Bu kutuda tartisilan kapsanmis faiz paritesi kosulu ve arbitraj mekanizmasi 1siginda
ampirik sonuclar TUrkiye'de ozellikle kisa vadelerde capraz kur takasi ve bono
piyasalarn arasindaki iliskinin - oldukca gUclU oldugunu, ancak séz konusu
piyasalarin dinamiklerinin vade uzadikca birbirinden farklilastigini géstermektedir.
Ayrica, ampirik sonuclar, yatinmcilarin, s6z konusu piyasalar arasinda ortaya cikan
arbitraj  firsatlanni cogunlukla  capraz  kur  takasi islemlerini  kullanarak
degerlendirdiklerine isaret etmektedir. Bununla birlikte, bulgular &zellikle 1 yil ve
Uzeri vadelerde bono ve capraz kur takasi faizleri arasindaki farklarn daha kalici
oldugunu gostermektedir.

Kaynakga:

Duran, M. ve Kiguksarag, D. (2012). “Are Swap and Bond Markets Alternatives fo
Each Other in Turkey?2”. TCMB Calisma Tebligi , yayimlanma asamasinda.
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Popper, H. (1993) “Long Term Covered Interest Parity: Evidence from Currency
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Kutu
5.2

Turkiye’nin Net Doviz Pozisyonu

Bu kutuda Kasim 2011 Finansal istikrar Raporu’'nda yayimlanmis olan TUrkiye'nin
net déviz pozisyonu kisa ve uzun vadeli bilesenlerine aynistinlarak sunulmaktadir.
Kisa vadeli déviz pozisyonu, bir yil ve daha kisa vadeli varliklar ile yOkUmlUlUkler
arasindaki farktan olusmaktadir. Not kapsaminda hanehalki, finansal kesim disinda
yer alan firmalar (reel sektér), bankalar, banka disi mali kuruluslar, TCMB ve kamu

kesimleri ele alinmistir.
Hanehalki

3] Mart 2012 itibanyla hanehalkinin doviz cinsi varliklarni mevduat ve eurobond
olusturmaktadir. Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karara goére
hanehalkinin ddviz cinsi ve ddvize endeksli kredi almasi mUmkin olmamakla
birlikte, anillan kanundaki dedisiklikten 6nceki donemde alinan ddvize endeksli
krediler déviz cinsi yOkUmlUGlUklerini olusturmaktadir. Ayrica, hanehalkinin tUketici
finansman sirketlerinden sagladigi  yabanci paraya endeksli borclar da
hanehalkinin yOkUmlUlUklerine dahil edilmistir. Doviz varlik ve yUGkUmlUlukleri kalan
vadeye goére siniflandiridiginda, 31 Mart 2012 itibarnyla hanehalkinin hem kisa hem
de uzun vadede net ddviz pozisyon fazlasi oldugu dikkat cekmektedir (Grafik 1).

Grafik 1. Hanehalki Kisa ve Uzun Vadeli Net Grafik 2. Reel Kesimin Kisa ve Uzun Vadeli Net
D&viz Pozisyonu(Milyar ABD dolar, 31 Mart 2012 ) Doéviz Pozisyonu (Milyar ABD dolar, 31 Mart 2012)

0 : : -140 J
Net Kisa Net Uzun Toplam Net Net Kisa Net Uzun Toplam Net
Pozisyon Pozisyon Pozisyon Pozisyon Pozisyon Pozisyon

Kaynak: TCMB. Kaynak: BDDK, TCMB.

Hanehalkinin yukanda belirtilen ddéviz varlk ve yUkUimlGlUklerine ek olarak,
portfdylerinde YP cinsi varliklara yatinm yapan menkul kiymet yatinm ve emeklilik
fon paylan da bulunmakla birlikte, bu yatinm araclarinin portféylerindeki paylar
oldukca duUsuk diUzeydedir. Ayrica, hanehalkinin kayit altina alinmamis altin ve
doviz varlklarn, sbéz konusu tutarlara erisiemediginden hesaplamaya  dahil

edilmemistir.2

2 Hanehalki ve reel sektérin tirev Urinlerde de pozisyonu oldugu bilinmektedir. Ancak, séz konusu UrUnlerde varlik veya
yUkUmIGIUk aynmina dair veri olmamasi sebebiyle hesaplamaya dahil ediimemistir.
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Reel Sektor

31 Mart 2012 itibarniyla reel sektérin doéviz varlklarinig, yurt ici ve yurt disi
bankalardaki déviz mevduati, eurobond, ihracat alacaklar, yurt disindaki portfdy
ve dogrudan sermaye yatnmilarn olusturmaktadir. Reel kesimin  yurt disi
bankalardaki doéviz mevduatl ve ihracat alacaklan kisa vadeli, yurt disindaki
portfdy ve dogrudan sermaye yatinmlar uzun vadeli olarak kabul edilmistir. Yurt
icindeki mevduatl ve eurobondu kisa ve uzun vadeli bilesenlerine ayriimistir. Reel
kesimin doviz yUkUmIGIUkleri yurt ici ve yurt disindan saglanan YP ve dbvize
endeksli krediler ile ithalat borclarndan olusmakta olup tUm kalemler kalan
vadelerine gore kisa ve uzun olarak ayrnistinimistir.

Reel kesimin hem kisa hem de uzun vadede net déviz pozisyon acigl oldugu
dikkat cekmektedir (Grafik 2). Ancak, kisa vadeli déviz pozisyon agiginin toplam
doviz pozisyon acigl icindeki payinin dUsUk dizeyde oldugu gorUimektedir.
Bunlara ek olarak, firma sahip veya ortaklarinin elde ettikleri gelirleri kendi sahsi
hesaplarnda da futma imkani oldugu icin, hanehalki déviz fazlasinin bir kisminin
firma sahiplerine ait olabilecedi dUsinUlmektedir.

Finansal Kesim

Bankacilik sektsronon bilanco icindeki yabanci para varliklarinin bUyUk bir kismi
eurobond, YP cinsi ve yabanci paraya endeksli kredi, yabanci para zorunlu
karsiliklar ile bankalardan alacaklardan olusmaktadir. Bilanco icindeki belli bash
yabanci para yUukomlulukler ise doviz tevdiat ve kiymetli maden depo hesaplar,
repo islemlerinden saglanan fonlar ile yurt disindan saglanan kredilerden
olusmaktadir. Bilanco icinde yer alan varlk ve yUkUmlGlUkler kalan vadeye goére
kisa ve uzun vadeli bilesenlerine aynstinimistir. Bankacilik sektérinin bilanco disi
yabanci para pozisyonunu ise kur takaslar, forward, future ve opsiyon islemleri
olusturmaktadir. Bilanco disinda yer alan tUrev islemler de kalan vadeye gére kisa
ve uzun vadeli bilesenlerine aynstinimigtir.

Fokforing, finansal kiralama ve tUketici finansman sirketlerinden olusan banka disi
finansal kuruluslann bilanco ici YP déviz varlik ve yUkUmlUlUkleri kalan vadeye goére
kisa ve uzun vadeli bilesenlerine ayristinimasina ragmen, bilanco disi yabanci para
pozisyonu vade bilesenlerine aynstinlamamistir. Thtiyatlik geredi bilanco disi net
yabanci para pozisyon acigl kisa vadeli olarak ele alinmistir.

31 Mart 2012 itibariyla bankalar ve banka disi mali kesimden olusan finansal
kesimin kisa vadede net ddviz pozisyon aciginin 90 milyar ABD dolarina yakin
oldugu, ancak uzun vadede ise yaklask ayni miktarda fazlasi oldugu
gbzlenmektedir (Grafik 3).
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Grafik 3. Finansal Kesimin Kisa ve Uzun Vadeli Net Doviz

Pozisyonu (Miyar ABD dolarn, 31 Mart 2012)

Net Kisa Pozisyon Net Uzun Pozisyon  Toplam Net Pozisyon

Kaynak: BDDK, TCMB.
TCMB

TCMB, kendisine ve diger kisi veya kuruluslara ait yabanci para kaynaklan déviz
cinsi enstrUmanlara yonlendirmek suretiyle rezerv yénetimini gerceklestirmektedir.
TCMB'nin yabanci para varlklan arasinda yer alan alfin portféyu, ddahildeki
muhabirler, ic krediler, muvakkat alacaklar kisa; takipteki alacaklar, dis krediler ve
istirakler ise uzun vadeli olarak ele alinmistir. Efektif ve muhabir hesaplarinin
toplamindan olusan konvertibl déviz alacaklari ise kisa ve uzun vadeli olmak Uzere
aynstinlimistir.

TCMB'nin yabanci para yUkUmlUlUkleri arasinda yer alan bankalar mevduati,
kamu mevduati, fonlann (TMSF ve diger) yabanci para varliklar, ithalat akreditif
bedelleri ve muvakkat borclar kisa; isci ddvizleri ve dis krediler ise uzun vadeli
olarak ele alinmistir. Bankalar mevduati icinde yabanci para zorunlu karsiliklarnn
yani sira TUrk lirasi zorunlu karsiliklarin yabanci para ve altin cinsinden tutulan kismi
da yer almaktadir. 31 Mart 2012 itibarnyla TCMB'nin kisa ve uzun vadede net ddviz
pozisyon fazlasina sahip oldugu dikkat cekmektedir (Grafik 4).

Grafik 4. TCMB'nin Kisa ve Uzun Vadeli Net Déviz ~ Grafik 5. Kamu Kesiminin Kisa ve Uzun Vadeli Net

Pozisyonu (Milyar ABD dolar, 31 Mart 2012) Doviz Pozisyonu(Milyar ABD dolari, 31 Mart 2012)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: Hazine Mistesarhigdi.
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Kamu

Kamu kesiminin yabanci para varliklari, genel bUtceli ve 6zel bUtceli kuruluslar ile
dUzenleyici ve denetleyici kurumlar, sosyal guUvenlik kurumlar, kamu iktfisadi
tesebbUsleri, fonlar, mahalli idareler, déner sermayeler ve diger kamu kurumlarinin
yabanci para mevduatli ve menkul kiymetleri toplamindan olusmaktadir. Kamu
sektérinin  yabanct  para  yOkUimlUlUklerini  ise  eurobondlar ile  krediler
olusturmaktadir. Kamu kesiminin yabanci para varlk ve yukimlUlUkleri kisa ve uzun
vadeli olarak aynstinimistir. Sonuc olarak kamu kesiminin kisa vadede 12 milyar
ABD dolar net finansal doviz pozisyon fazlasi, uzun vadede ise 87 milyar ABD dolar
acigl bulunmaktadir (Grafik 5).

Sonug

Not kapsaminda Turkiye'nin net ddviz pozisyonu kisa (bir yil ve daha dUsUk) ve
uzun vadeli bilesenlerine aynstinimistir. Ele alinan kesimler hanehalki, finansal disi
kesimde yer alan firmalar, bankalar, banka disi mali kuruluslar, TCMB ve kamu
sektérinden olusmaktadir. 31 Mart 2012 itibaryla Turkiye'nin kisa vadede 4.3 milyar
ABD dolari net déviz pozisyon fazlasi, uzun vadede ise yaklasik olarak 87 milyar
ABD dolar net doviz pozisyon acigi bulunmaktadir (Tablo 1).

Tablo 1. Turkiye'nin Kisa ve Uzun Vadeli Net DSviz Pozisyonu
(31 Mart 2012 itibaryla, Milyar ABD Dolari)3

Kisa Vade Uzun Vade Toplam
Hanehalki 69.98 2.09 72.08
Reel -15.27 -105.68 -120.95
Finansal Kesim -90.38 90.79 0.41
TCMB 27.91 12.57 40.48
Kamu 12.06 -86.77 -74.71
Toplam 4.31 -87.00 -82.69

Net déviz pozisyon hesaplamasi ve séz konusu pozisyonun kisa ve uzun vadeli
olarak aynistinimasi Ulkemizin ne dlctde kur ve yabanci para likidite riski tasidigina
dair énemli bir gbdstergedir. Toplam doviz pozisyon aciginin sektdrler bazinda
incelenmesi ise, sektorler arasi farkliliklann yol acabilecedi dengesizliklerden
haberdar olunmasini saglamaktadir. Yapillan calisma  Turkiye'nin net  ddviz
pozisyon acgiginin 82.69 milyar ABD dolarn oldugunu ortaya koymaktadir. Sektorler
itibariyle bakildiginda hanehalki, TCMB ve finansal kesimin net doviz pozisyon
fazlasi, diger sektérlerin ise net ddviz pozisyon acigi oldugu goriimektedir. Ote
yandan, Tuirkiye'nin kisa vadede net doéviz pozisyon fazlasina sahip oldugu
gbdzlenmektedir.

3 Banka ve banka disi mali kesimden olusan finansal kesim icin Tablo 1'de belirtilen rakamlar, Mayis 2012 Finansal istikrar
Raporu’'ndan farklilik gdstermektedir. Bu durum banka disi mali kesimin bilango disi rakamlannin da net ddviz pozisyon
hesaplanmasina eklenmesi ve finansal kesim verilerinin giincellenmesinden kaynaklanmaktadir.
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6. Komu Maliyesi

2012 yilinin ik yansi ifibarnyla iktisadi faaliyette gdzlenen yavaslamaya bagili
olarak vergi gelirlerinin artis oraninin gérece azalmasi ve faiz édemelerinin borg
stokunun vade yapisi nedeniyle bu dénemde hizli bir sekilde artis gbstermesi
bUtce performansini olumsuz ydnde etkilemistir. Bununla birlikte, “Kamu
Alacaklarinin Yeniden Yapilandinimasi” yasasi kapsaminda saglanan gelirlerin bir
onceki yila gére azalmakla birlikte 2012 yiinda da devam edecek olmasi, 2011
yilinin Ekim ayinda yUrGrloge konulan mali énlemler ¢ercevesinde bazi UrUnlere
vygulanan OTV oranlannda artis yapilmasi ve faiz édemelerindeki dénemsel
artis hiznin izleyen aylarda azalacak olmasi, 2012 yiinda buUtce performansini
olumlu ydnde eftkileyecek unsurlar olarak dikkat cekmektedir. Diger yandan,
2012 yiinda ikfisadi faaliyette ortaya cikabilecek bir yavaslamaya bagdl olarak
vergi gelirlerinde gbzlenebilecek dUsUsler, &zellestirme gelirlerinin hedeflenenin
altinda gerceklesmesi ve basta personel giderleri olmak Uzere kamu
harcamalar Uzerinde olusabilecek baskilar, bUtce performansini olumsuz
etkileyebilecektir. Bu cercevede, kamu maliyesi dengelerinde gdzlenen olumlu
seyrin surdUrUlebilmesi ve mali disiplinin kaliciiginin saglanabilmesi acisindan mali
cercevenin  OVP'de  ongdrilen  kurumsal  ve  yapisal iyilestirmelerle

gUclendiriimesinin kritik &nemini korudugu vurgulanmalidir.
6.1. BUtce Gelismeleri

Merkezi ydnetim bUtgesi 2012 yilinin ik yansinda 6,7 milyar TL agik, faiz disi
denge ise 19,6 milyar TL fazla vermistir (Tablo 6.1.1). Faiz giderlerinde gdzlenen
yUzde 17 dUzeyindeki arfis orani buUtce performansinin dnceki yilin  ayni
ddnemine gére bozulmasinda dnemli bir rol oynarken, vergi disi gelirlerin Merkez
Bankasi kér transferine baglh olarak hizl  bir sekide artmasi, bUfce
performansindaki kétGlesmeyi dengeleyen bir unsur olmustur. Bununla birlikte,
faiz giderlerinde gdzlenen hizlanmanin borc stokunun vade yapisindan kaynakli
dbénemsel bir artis oldugu ve 2012 vylinin izleyen aylannda azalacagdi
degerlendiriimektedir. iktisadi faaliyetteki yavaslamaya badh olarak vergi
gelirlerindeki artis oraninin yilin ilk yarnsi itibanyla goéreli olarak dustk bir seviyede

kaldig, faiz disi bUtce giderlerinin ise iimli artis egilimini korudugu gérulmektedir.
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Tablo 6.1.1.
Merkezi Yonetim BUtce BUyUklUkleri
(Milyar TL)
Ocak-Haziran  Ocak-Haziran Artis Orani Gerceklesme / BUtce
2011 2012 (YUzde) Hedefi (Yuzde)

Merkezi Y6netim BUtce Giderleri 143,2 168,9 17.9 48,1
Faiz Giderleri 22,4 26,3 17.0 52,3
Faiz Hari¢ BUtce Giderleri 120,8 142,6 18,1 47,4
Merkezi Y6netim BUtce Gelirleri 146,1 162,2 11,0 49,2

I. Vergi Gelirleri 122,7 131.2 6,9 47,2

II. Vergi Disi Gelirler 18,5 24,9 35,1 56,6
Bitgce Dengesi 2,9 -6,7 - 31,8
Faiz Disi Denge 25,3 19,6 -22,7 67,1

Kaynak: Maliye Bakanhd.

2011 yiinda ekonomik bUyUmedeki artisin bUtce performansi Uzerindeki
olumlu eftkisiyle birlikte goreli olarak iyilesme edilimine giren merkezi ydnetim
bitce dengesinin GSYiH'ye oraninin, 2012 yilinin ilk yarsi itibaryla temel olarak
iktisadi faaliyette ortaya cikan yavaslama esliginde azalan butce gelirleri
sonucunda bir miktar kétUlestigi gdzlenmektedir. 2011 yilinin son ¢ceyreginde faiz
disi harcamalarda gdzlenen hizli artisa bagli olarak bozulan merkezi yénetim faiz
disi bUtce dengesinin GSYiH'ye orani, 2012 yilinin ikinci ceyredi itibanyla da ayni
egilimini korumustur (Grafik 6.1.1). 2011 yilinda 2010 yilinin sonuna gore sinirli bir
seviyede gerileyen merkezi yénetim bitce gelirlerinin GSYiH'ye oraninin 2012
yilinin ikinci ¢ceyregi ifibanyla yaklasik olarak 2011 yilinin sonundaki seviyesini
korudugu, merkezi yénetim faiz disi harcamalarin GSYiH'ye oraninin ise, 2011
yilinin sonunda bulundugu seviyeye goére sinirl bir oranda arthigr gézlenmektedir
(Grafik 6.1.2).

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

(Yillklandinimis, GSYiH'ye Oran Olarak, Yizde)
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* 2012 yilinin ikinci gceyregine iliskin veriler tahmindir.
Kaynak: Maliye Bakanhgd.

Merkezi ybnetim faiz disi bUtce giderleri 2012 yilinin  Ocak-Haziran

déneminde énceki yilin ayni dénemine goére yUzde 18,1 oraninda artmistir. Faiz

110 Enflasyon Raporu 2012-l1l



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

disi harcamalar igindeki ana kalemlerden cari fransferler ve personel giderleri
siraslyla yUzde 21,3 ve yUzde 19 oraninda artarken, mal ve hizmet alm giderleri
ise yuzde 0,4 diUzeyinde gerilemistir. Mal ve hizmet alim giderlerindeki gerileme
esas olarak yesil kartllarnn saglik giderlerinin bUyUk dlcude genel sadlik sigortasi
kapsamina alinmasiyla birlikte sagdlik giderlerinde ortaya c¢ikan hizli dUsusten
kaynaklanmistir. Genel saglik sigortasi cercevesinde yapilan sagdlik giderleri ise
mal ve hizmet alim giderleri altinda degil cari fransferler altinda yer almaktadir.
Bu cercevede, cari fransferler kalemi icinde en yUksek paya sahip olan saglik,
emeklilik ve sosyal yardim giderleri de saglk sigortasi kapsaminda yapilan
dedisiklik sonucunda vyUzde 26,5 oraninda yUkselmis ve cari fransfer
giderlerindeki arfisa katkida bulunmustur. 2012 yilinin ik yansinda personel
giderlerinde ortaya cikan yUkseliste temel olarak memur maaslanndaki ve
memurlara  yénelik zamlar ve tazminatlanndaki  arhisin etkili  oldugu
g6zlenmektedir. Sermaye giderleri yUzde 6,1 ile gobrece sinirll bir oranda
artarken, sermaye transferleri ise KOY-DES Projesi ve diger sermaye fransferleri

kalemlerindeki dususe bagli olarak yUzde 36,3 oraninda gerilemistir (Tablo 6.1.2).

Tablo 6.1.2.
Merkezi Yonetim Faiz Disi Harcamalari
(Milyar TL)
Ocak-Haziran  Ocak-Haziran Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
2011 2012 (YOzde) Hedefi (YUzde)
Faiz Harig Biutge Giderleri 120,8 142,6 18,1 47,4
1. Personel Giderleri 36,8 43,8 19,0 53,6
2. SGK Devlet Primi Giderleri 6.3 7.3 15.3 51,3
3. Mal ve Hizmet Aim Giderleri 12,4 12,3 -0.4 42,8
a) Savunma-GuUvenlik 3.5 3.8 8.4 359
b) Saglik Giderleri 2,6 0.4 -85,0 42,4
4. Cari Transferler 55,0 66,7 21,3 51,2
a) Gérev Zararlar 0.9 0.9 1,0 19.9
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Y.G. 27.2 34,4 26,5 49,7
c) Tanmsal Destekleme Odemeleri 5.5 63 13.1 87.1
d) Gelirden Ayrilan Paylar 14,6 16,7 14,3 49,3
5. Sermaye Giderleri 6.8 7.2 6.1 25,9
6. Sermaye Transferleri 1.7 1.1 -36,3 26,0

Kaynak: Maliye Bakanligi.

2012 yiinin ik yansinda merkezi yonetim genel bUtce gelirleri dnceki yilin
ayni dénemine gére yUzde 10,6 oraninda yukselmistir. S6z konusu dénemde
vergi gelirleri yUzde 6,9 oraninda, vergi disi gelirler ise, Merkez Bankasi’nin yUksek
dUzeyde gerceklesen kar transferine bagdh olarak yUzde 35,1 oraninda artis
gostermistir (Tablo 6.1.3). Kurumlar vergisi, 2011 yilindaki yUksek bUyUmeye
paralel olarak artan sirket karlaryla birlikte 2012 yilinin ilk bes ayi itibanyla yuksek
bir artis egilimi gosterirken, Haziran ayinda “Yeniden Yapillandirma” yasasinin
neden oldugu baz etkisinden kaynakl olarak yilin ik yarsinda yuzde 3,8 gibi ilmli

bir oranda artmistir. Gelir vergisi, kayith istihdamda bir sUredir devam etmekte
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olan arhs neticesinde ylUzde 15,7 oraninda artmistir. Bu durum, foplam vergi
gelirlerinde dolayll vergilerdeki gérece dusuk orandaki artislardan kaynaklanan
yavaslamayi bir miktar telafi etmistir. Diger yandan, tUketime dayall vergilerin
artis  oranlarnin  ikfisadi faaliyetteki yavaslamaya bagdl  olarak azaldig
gdzlenmektedir. Yilin ilk yansi itibaryla OTV yUzde 5,4 oraninda artarken, dahilde
alinan KDV artis orani yizde 1,7 ile sinirh bir dizeyde gerceklesmistir. OTV artis
oranindaki yavaslama petrol ve dogalgaz GrUnleri ile motorlu tasitlar Uzerinden
saglanan OTV tahsilatinda gecen yilin ayni dénemine gdre gdzlenen olumsuz
performanstan kaynaklanmaktadir. ithalde alinan KDV'nin artis orani ise, son
dénemde ic¢ talepte gdzlenen yavasiamaya paralel olarak, 2011 yili genelinde
yUzde 34,5 olan artis oranina goére belirgin bir sekilde gerileyerek yizde 0,3 gibi

oldukca dUsuk bir dUzeyde kalmustir.

Tablo 6.1.3.
Merkezi Yonetim Genel BUtce Gelirleri
(Milyar TL)
Ocak-Haziran ~ Ocak-Haziran Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
2011 2012 (YUzde) Hedefi (YUzde)
Genel Bitge Gelirleri 141,2 156,1 10,6 48,5
1-Vergi Gelirleri 122,7 131,2 6,9 47,2
Gelir Vergisi 23,2 26,8 15,7 49,8
Kurumlar Vergisi 13.9 14,4 3.8 53,0
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 15,1 15,4 1.7 45,8
Ozel Tuketim Vergisi 29.8 31.3 5.4 44,4
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 23,3 23,3 0,3 43,3
11-Vergi Disi Gelirler 18,5 24,9 35,1 56,6
TesebbUs ve MUlkiyet Gelirleri 6,0 10,9 822 117.9
Faizler, Paylar ve Cezalar 9.9 10,2 37 46,7
Sermaye Gelirleri 1.8 1,4 -24,7 12,2

Kaynak: Maliye Bakanhg.

2011 yilinin U¢cUncU ¢ceyreginden itibaren yavaslamaya baslayan reel vergi
gelirlerindeki vyillik artis orani iktisadi faaliyette ortaya cikan yavaslama ve baz
etkisiyle birlikte on ceyreklik bir dénemin ardindan negatif bir deger almis ve
2012 yiinin ikinci ceyredi itibaryla yizde 6,6 oraninda gerilemistir (Grafik 6.1.3).
iktisadi faaliyetteki yavaslamadan olumsuz yénde etkilenen vergi kalemlerinin
basinda tUketime dayall vergiler gelmektedir. Bu cercevede, vergi gelirleri
icinde dnemli bir paya sahip olan OTV’'nin 2012 yilinin ikinci ceyreginde dnceki
ylin ayni dénemine gore reel olarak yuzde 3,1, dahilde alinan KDV'nin yUzde
13,6, ithalde alinan KDV'nin ise yUzde 12,3 oraninda geriledigi gézlenmektedir
(Grafik 6.1.4).
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Grafik 6.1.3.
Reel Vergi Gelirleri
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Grafik 6.1.4.
Reel KDV ve OTV Gelirleri
(Yilik YUzde Degisim)
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6.2. Komu Borc Stokundaki Gelismeler

Kamu bor¢ stoku goéstergelerindeki iyilesme egilimi, 2012 yilinin ilk yarnsi

ifibanyla devam etmektedir. Kamu bor¢c oranlan azalmaya devam etmis,

borclanmanin reel maliyeti dusCk seviyelerde gerceklesmis, bor¢ stokunun

ortalama vadesi uzamis, borg stoku icinde faiz ve ddviz kuruna duyarll borg

seneftlerinin payr azalmis ve i¢ borg ¢evirme orani gerilemistir.

2012 yil ik U¢ ayinda, toplam kamu net borc stoku ve AB taniml genel

ydnetim nominal borc stokunun GSYiH'ye oranlar, bir énceki yil sonuna gére

srasiyla 0,7 ve 1,5 puan azalarak, yuzde 21,7 ve 37,9 olarak gergeklesmistir

(Grafik 6.2.1). Merkezi ydnetim borg stoku ise, 2012 yill Haziran ayi sonunda, 2011

yilindaki seviyesini korumustur (Grafik 6.2.1).

Grafik 6.2.1.
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Grafik 6.2.2.
Merkezi Yonetim Borg Stokunun Kompozisyonu
(YUzde)
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Kaynak: Hazine MUstesarlidl, TCMB.
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Hazine'nin, bor¢c stokunun likidite, faiz orani ve ddéviz kuruna olan
hassasiyetini azaltma ydnindeki borclanma stratejisi, 2012 yilinin Haziran ayi
itibarnyla devam etmektedir. Bu baglamda, sabit getirili borc senetlerinin toplam
borc stoku icindeki payinda artis oldugu gérllmektedir (Grafik 6.2.2). Kamu
mevduatinin aylik ortalama borg servisini karsiama orani ise, yUzde 249,7
dUzeyindedir. Nakit ic bor¢clanmanin ortalama vadesinin 2011 yili ortalamasina
gore belirgin olarak artmasiyla birlikte, toplam ic borc stokunun vadeye kalan
sUresi 33,9 aya cikmistir (Grafik 6.2.3). Tahvil ihraci yoluyla gerceklestirilien dis
borclanmanin tutan ise, 4,6 milyar ABD dolarn olup, s6z konusu borclanmanin

ortalama vadesi 2011 yili ile ayni dUzeydedir (Grafik 6.2.4).

Grafik 6.2.3. Grafik 6.2.4.
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Kaynak: Hazine MUstesarligl, TCMB.

ic borc cevirme orani, 2012 yilinin ilk bes ayl sonunda yizde 80,3
duUzeyindedir (Grafik 6.2.5). Ancak, Hazine MUstesarlidi'nin Temmuz-EylGl 2012
doénemi icin acgiklamis oldugu ic borclanma stratejisine gére, bu oranin EylUl ayi
sonunda yuzde 81,3 olacagl 6ngdériimektedir. 2009 yilinin basindan 2011 yilinin
basina kadar hizl bir dUsus egilimi gésteren iskontolu hazine bonosu ihalelerinde
gerceklesen ortalama reel faiz orani ise, dUsUk seviyelerde seyretmektedir
(Grafik 6.2.6).
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Grafik 6.2.5.
Toplam i¢ Bor¢ Cevirme Orani
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Kaynak: Hazine MUstesarligi, TCMB.
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7. Orta Vadeli OngorUler

Bu bolUmde tahminlere temel olusturan varsayimlar &zetlenmekte, bu
cercevede Uretilen orta vadeli enflasyon ve cikti acigi tahminleri ile para
politikasi  gérunUmU  6nUmUzdeki U¢ vyillk doénemi kapsayacak sekilde

sunulmaktadir.
7.1. Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gorunum ve Varsayimlar
Para Politikasi ve Parasal Kosullar

Nisan Enflasyon Raporu’'nu takip eden dénemde para politikasindaki siki
durus devam etmistir. Enflasyonun hedefin Uzerinde seyretmesinin fiyatlama
davranisi Uzerinde yaratabilecedi olumsuz efkileri engellemek amaciyla Nisan
ay! Para Politikasi Kurulu kararlarn cercevesinde ek parasal sikilastrma daha sik
uygulanmistir. Bu dogrultuda Mayis ayinda ve Haziran ayinin basinda TCMB
tarafindan piyasaya saglanan likiditenin adirlikli ortalama faizi  yUkseltiimistir
(Grafik 5.1.12). Haziran ayindan itibaren ise enflasyon ve i¢-dis talep
dengelenmesiyle ilgili olumlu gelismelere bagdll olarak TCMB'nin  sagladig
fonlann ortalama maliyeti azaltlimistir. Ayni dénemde IMKB'de olusan gecelik

repo faizleri de asagdi yonlU bir hareket gdstermistir (Grafik 5.1.13).
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatian kullanilarak, Extended Nelson-
Siegel (ENS) ydntemiyle olusturulmustur.
Kaynak: IMKB,TCMB.

Mayis ayinda yukselen kisa vadeli piyasa faizleri, Haziran ayindan itibaren
belirgin bir gerileme kaydetmistir. Bu gelismede ek parasal skilastirmaya ara

verilmesinin  yani sira, kiresel risk istahindaki iyilesme ve makroekonomik
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gorinimun beklenenden olumlu seyretmesine bagl olarak iyilesen Ulke
riskliliginin de etkisi olmustur. Temmuz ayinin ilkk yansi itibanyla gefiri egrisinde
Nisan Enflasyon Raporu'na gére tUm vadelerde dusus gdérulmektedir
(Grafik 7.1.1).

19 Temmuz 2012 tarinli Para Politikasi Kurulu toplantisinda ise enflasyonun
bir sUre daha yUksek seviyelerde seyredecek olmasinin fiyatlama davranisiarina
dair risk olusturmasi nedeniyle temkinli durusun devam edecegdi belirtimistir. Bu
cercevede Kurul, kUresel ekonomiye dair belirsizlikleri de gbéz énune alarak, para
politikasinda esnekligin  korunmasinin  uygun olacagini  belirtmistir.  Alinan
tedbirlerin krediler, yurt ici talep ve enflasyon beklentileri Uzerindeki efkilerinin
dikkatle takip edilecedi, Turk lirasi fonlama miktarinin gerekli gérGlduginde asagdi

veya yukar yonlu ayarlanacagd tekrar vurgulanmigtir,
Enflasyon

2012 yilinin ikinci ¢ceyreginde vyillik tOketici enflasyonu yUzde 8,87 olarak
gercekleserek Nisan Enflasyon Raporu’'nda sunulan tahminin altinda kalmistir
(Grafik 1.2.1). Bu gelismede, islenmemis gida ve enerji fiyatlannin éngdrilenin
otesinde azalmasi belirleyici olmustur. Bu dénemde temel mal grubunda vyillik
enflasyon yavasiama egilimini sOrdUrGUrken, hizmet enflasyonunda sinirli bir
oranda artis gézlenmistir. Temel enflasyon gdstergeleri ise talep ve maliyet yonlU

baskilarin hafiflemesi ile asagdi yonlU bir egilim géstermistir.

islenmemis gida fiyatlarinin ilk ceyrekteki olumlu seyri ikinci ceyrekte de
glcglenerek devam etmistir. Bdylelikle bu grubun vyilin ikinci c¢eyreginde
enflasyona yaphdi katki Nisan Enflasyon Raporu’nda éngoérilen dizeyin altinda
kalmistir. islenmemis gida fiyatlarnndaki bu olumlu gérinime karsilik islenmis gida
fiyatlan éngorllere kiyasla daha yuUksek bir oranda artis kaydetmistir. Ancak,
toplamda gida fiyatlarnnin enflasyona yaphdi katki bir énceki rapor dénemine
go6re dusuk kalmistir. Bu gelismeler cercevesinde, 2012 dénemi icin yilsonu gida
fiyat enflasyonu varsaymi ylUzde 7,5'den yUzde 7,0'ye dUsOrOlmUstor
(Tablo 7.1.1). Gida varsaymindaki bu gincellemenin 2012 yilsonu enflasyon
tahminine etkisi yaklasik 0,15 puan dUsorGcU ydndedir. Ayrica, kiresel
ekonomideki yavaslamanin orta vadede tarimsal emtia fiyatlanndaki artislan da
sinilayacagl éngdrilerek 2013 yili icin de gida fiyat varsaymi 0,5 puan asagdi

yonlU gincellenmistir.
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Tablo 7.1.1.
Varsayimlardaki GUncellemeler

Nisan 2012 Temmuz 2012

2012 C1 -1,20 -1,20
Cikt Agigi

2012 C2 -1,45 -1,45
Gida Fiyat Enflasyonu ~
(Yilsonu YUzde Degisim) 2012-2013 7.5 7.0
ithalat Fiyatlan 2012 -0.7 -39
(ABD dolar, Yilik Ortalama Yizde Degisim) 2013 07 a8
Petrol Fiyatlan 2012 120 110
(Yilik Ortalama, ABD dolari) 2013 15 100
ihracat Agiriikh Kiresel Uretim Endeksi 2012 1.4 1
(Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2013 04 21

Talep Kosullar

iktisadi faaliyet 2012 yilinin ilk ceyredinde Nisan Enflasyon Raporu’ndaki
ongorilerle uyumlu seyretmistir. Bu donemde yurt ici talep sinirl 8lcUde artarken,
net dis talep yillik bUyUmeye olumlu katki vermis; bdylece ic ve dis talep
arasindaki dengelenme guclenerek devam etmistir. Yilin ilk ceyregine iliskin milli
gelir verileri, 2011 yil ilk ¢ceyreginden itibaren gbzlenen ivme kaybinin devam
ettigine isaret etse de; ikinci ceyrege iliskin gdstergeler, bu olumsuz seyrin kalici
olmayacagini gostermektedir. Nitekim sanayi Uretimi Nisan-Mayis déneminde bir
onceki ceyrege gore gUclU bir artis kaydetmistir. Bu gUclU foparlanmada zayif
gecen ik ceyregin telafisinin de efkili oldugu, bu nedenle ikfisadi faaliyetteki ana

egilimin iimli seyrettigi dUsUnUlmektedir.

KUresel bUyime gérlUnUmUnun Nisan Enflasyon Raporu’ndan bu yana
daha olumsuz bir hal almasiyla, ihracat adirlikli kiresel Uretim endeksi sinirli
Olcude asad yonlU guncellenmistir (Grafik 7.1.2). Ancak, gerek dengelenmeye
yonelik politikalann  birikimli  etkileri gerekse dis piyasalardaki  pazar
cesitlendirmesi, kiresel bUyUmedeki yavaslamanin ihracat Uzerindeki efkisini

sinilamistir.

Bu gelismeler dogrultusunda, 2012 yili ik ki ceyredi icin ¢kt acig
tahminleri gegcen Rapor dénemine gére degistirimemistir (Tablo 7.1.1).
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Grafik 7.1.2.
ihracat Agirikl Kiresel Iktisadi Faaliyet Endeksi (2009C1=100)*
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*Yoéntem icin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-Il, Kutu 2.1 “Turkiye icin Dis Talep Gostergesi'.
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Nisan ve Temmuz 2012 BUltenleri.

ithalat Fiyatlan

2012 yilinin ikinci ceyredinde temelde kiresel bUyUme goérUnUmuUndeki
bozulma ve talep yonlU gelismeler kaynakl olarak petrol fiyatlarn Nisan Enflasyon
Raporu’'ndaki varsayimlara kiyasla daha dostk seviyelerde seyretmistir. Bu
dogrultuda, Nisan Enflasyon Raporu’'nda 2012 yili igcin 120 ABD dolar olarak
varsayllan vyillk ortalama petrol fiyatlan 110 ABD dolarina c¢ekilmistir. Bu
glncelleme temelde, yilin ik yansinda 114 ABD dolan olarak gerceklesen
ortalama petrol fiyatina iliskin ikinci yan tahmininin 105 ABD dolan civarna
gerilemesinden kaynaklanmigtir. 2013 il icin ise ortalama petrol fiyatinin 100
ABD dolar olacagi varsaylmistir (Tablo 7.1.1 ve Grafik 7.1.3).

ithalat fiyatlan genelinde de petrol fiyatlarindakine benzer olumlu bir seyir
g6zlenmistir. Vadeli fiyatlar baz alinarak yapilan gincel projeksiyonlarda, 2012
yiinda ABD dolar cinsinden ithalat fiyatlannin 2011 yiina gére ortalama yuzde
3.9 oraninda duUsecegdi varsayilmistir. Dolayisiyla, 2012 yili igin yaptgimiz ithalat
fiyatlan varsaymi bir dnceki Rapor'a goére belirgin olarak asadr yonli
gUncellenmistir (Grafik 7.1.3). Bu gUncelleme, dodviz kurundaki gelismeler ile
birlikte degerlendirildiginde toplamda ithalat fiyatlarnnin yurt icine yansimalar

2012 yilsonu tahminini 0,15 puan dUsurbcuU ydnde etkilemistir.
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Grafik 7.1.3.
Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki GUncellemeler
Petrol Fiyatlan (ABD Dolari/Varil) ithalat Fiyatlan (2003=100)
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* 2003 ortalamasi 100 olarak alinmistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Tahminler  olusturulurken  kamu  maliyesinin gérGnimu  icin - OVP
projeksiyonlarn esas alinmistir. Bu cercevede, faiz disi harcamalann GSYiH'ye
oraninin yilin ikinci yansinda dnemli bir degisim géstermedigdi bir cerceve temel
alinmigtir. 2011 yilinin son ¢eyreginde t0tUn UrUnlerinden alinan vergilere iliskin
yapllan dUzenlemeler cercevesinde, t0tUn fiyatlannin 2012 yili boyunca sabit
futulacagi, 2013 yilinin ik ayinda ise 2011 Ekim ayinda ilan edilen vergi
dizenlemelerinin ima ettigi oranlarda artacagi varsayimistir. Ote yandan, diger
vergi ayarlamalar ve yonetilen/yénlendirilen fiyatlann enflasyon hedefleri ve

otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagi bir gérinim cizilmistir.
7.2. Orta Vadeli GérGnUm

Enflasyon tahminleri Uretilirken, para politikasinin temkinli ve esnek
durusunu koruyacagi, kredilerin bUyUme oraninin ise ge¢tigimiz raporda oldugu
gibi yilsonunda yUzde 14 civarinda gerceklesecedi varsayllmistir. Bu cergcevede,
enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2012 yili sonunda yUzde 5,3 ile yuzde 7,1
araliginda (orta noktasi yizde 6,2), 2013 yili sonunda ise yUzde 3,4 ile yUzde 6,8
araliginda (orta noktasi yUzde 5,1) gerceklesecedi fahmin ediimektedir.
Enflasyonun orta vadede vylzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagi
ongorulmektedir (Grafik 7.2.1).
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Grafik 7.2.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
Tahmin Arahgr* = Belirsizlik Araligi
1 s 1kt ACIG1 ®  Yil Sonu Enflasyon Hedefleri
10 1 Kontrol
8 j¢— Ukku —
6 i
[ ® @ [ ] [ ]
54y +
> - - -
24
0 R —— ? —
-2 1
-4 4
— — — o o o o 3] ™ 321 2] < < < < wn T2}
- Pl I b — Pl I b — Pl - L — Pl - - —
© [=2] N [se} © (=2} N fse} © (=2} N fael © (=2} N fael ©O
o o — o o o — o o o — o o o — o o

* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiidi yzde 70'tir.

Sonuc olarak enflasyonu efkileyen unsurlardaki olumlu gelismelere bagl
olarak 2012 yilsonu enflasyon tahmini bir dnceki rapora kiyasla 0,3 puan asagdi
cekilmistir (Grafik 7.2.2). GUncellenen tahminler, enflasyonun Temmuz ayinda
sinirli bir miktar yUkseldikten sonra dustUse gececedine isaret etmektedir. Yilin son
ceyreginde  yoneftilen/ydnlendirien  UrUnlerdeki  vergi  ayarlamasindan
kaynaklanan baz etkisinin ortadan kalkmasiyla beraber enflasyondaki disisun
belirginlesecedi ve 2012 vyl sonunda enflasyonun ylUzde 6,2 duizeyinde

gerceklesecegdi 6ngdérllmektedir.

Nisan 2012 Enflasyon Raporu ve Temmuz 2012 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.2.2. Grafik 7.2.3.
Enflasyon Tahmini Cikti Acig Tahmini
0,5 1
11 - Gergeklesme f
10 4 0,0 ——
9
Nisan 2012 4——
8 - . 057
Nisan 2012
7 / _}Temmuz 2012
1.0 1
6
57 Temmuz 2012 15
4
3 -2,0 1
2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘41 2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41
2011 2012 2013 2014 01 2011 2012 2013 2014 01
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.
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Son ddénemde aciklanan verilerin  Nisan Enflasyon Raporu’'ndaki
ongorUlerle bUyUk dlcUde uyumlu seyretmesi nedeniyle 2012 yilinin ik yarisina
dair ¢kt acid tahminlerinde dedisiklik yapiimamistir. Ote yandan, kiresel
ekonomideki zayif seyre bagl olarak, 2012 yili ikinci yansindan itibaren talep
kosullarinin enflasyona verdigi destegin bir dnceki rapora kiyasla sinirh élctde

arth@i bir cerceve esas alinmistir (Grafik 7.2.3).

islenmemis gida ve tUtin gibi para politikasinin  tamamen  kontrolU
disindaki kalemlerdeki &ngoérilemeyen oynakliklar, enflasyon tahminlerinin
sapmasina neden olan baslica unsurlar arasinda yer alimaktadir. Bu nedenle,
islenmemis gida ve t0tin disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla
paylasiimaktadir. Tahminler Uretilirken, islenmemis gida Grinlerinde 2012 yilsonu
enflasyonunun yuUzde 6,0 dUzeyinde gerceklesecedi, t0tin ve alkollU icecekler
grup fiyatlarinin ise 2012 yill boyunca sabit kalacagdi varsayilmistir. Bu cer¢cevede,
islenmemis gida ile t0tGn ve alkolll icecekler kalemlerini dislayan enflasyon
tahminleri Grafik 7.2.4'te sunulmaktadir. Bu sekilde hesaplanan enflasyon
gostergesinin 2012 yiinin Mayis ayindan bu yana sergiledigi dists egdilimine
devam edecegi, orfa vadede yUzde 5 seviyesine yakin diUzeylerde istikrar

kazanacagd tahmin edilmektedir.

Grafik 7.2.4.
islenmemis Gida ve TUtOn** Disi Enflasyon Tahmini
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* Enflasyonun tahmin aralidr icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.
**T0t0n: Alkolll icecekler ve t0t0UN.
Aciklanacak her t0rlG yeni verinin ve haberin para politikasi durusunun
dedistirimesine neden olabilecedi vurgulanmalidir. Dolayisiyla, enflasyon
tfahminleri  olusturulurken para  politikasi gérunimune liskin  ifade edilen

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

iktisadi  birimlerin, gecici unsurlann  farkindaligiyla  hareket ederek
enflasyonun orta vadeli edilimine odaklanmalar, 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 fasimaktadir.
Beklenti Anketi'ne yanit veren kafimcilann 12 ve 24 ay sonrasina iliskin
beklentilerinin baz senaryodaki tahminlerimizin sinirh miktarda Uzerinde seyrettidi

go6zlenmektedir (Tablo 7.2.1).

Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2012 Yilsonu 6,25 6,98 50
12 Ay Sonrasi 5,53 6,78 50
24 Ay Sonrasi 4,90 6,33 5.0

Temmuz 2. dénem anketi.
*2012-2014 doénemi yil sonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemi ile olusturulmustur.
Kaynak: TCMB.

7.3. Riskler ve Para Politikasi

KUresel ekonomiye dair belirsizliklerin sUrmesi para politikasinda esnek
yaklasimin devamini gerektirmektedir. Gelismis Ulkelerde faiz oranlarinin uzun bir
muUddet disuk seviyelerde kalacagl beklentisi alternatif getiri arayisini canli
tutmaktadir. Ote yandan, Euro Bdlgesi'ndeki sorunlann ¢dzimine dair atilan
adimlara ragmen finansal sistemde sGregelen kirlganliklar, yUksek seyreden
borclanma maliyetleri ve bUyUme gérinUmuUndeki zayiflama kUresel risk istahinin
yeni haberlere duyarliiginin yUksek kalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla,
onUmUzdeki dénemde kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynakligin sirmesi
yUksek bir olasilik olarak gérGimektedir. Bdyle bir konjonktUrde, para politikasinin

her iki ydnde de esnekligini korumasi 6nem tasimaktadir.

KUresel bOyUme gérinimUnun daha da zayiflamasi durumunda gelismis
Ulke merkez bankalarinin ek parasal genislemeye gitme olasiigr bulunmaktadir.
Bdyle bir gelisme Turkiye gibi gelismekte olan Ulkeler igcin makro finansal riskleri
besleyebilecektir. S6z konusu durumda kisa vadeli sermaye akimlannda
yasanabilecek ivmelenme, hizl kredi genislemesi ve vyerli para Uzerinde
olusabilecek degderlenme baskisi ekonomimizdeki dengelenme  sUrecini
yavaslatabilecektir. Bu riskin gerceklesmesi halinde TCMB, kisa vadeli faizleri

dUsUk duUzeylerde tutarken zorunlu karsiliklar araciigr ile  skilastrmaya
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gidebilecek ve zorunlu karsiliklara iliskin olusturdugu mekanizmay! aktif olarak
kullanarak TUrk lirasi zorunlu karsiliklar icin ddviz tutma imkdnini daha yUksek

katsayilarla uygulayabilecektir.

Euro Bdlgesi'nde bankacilik, hane halki ve kamu kesiminde ayni anda
devam eden bilanco duUzeltme siUreci ve ¢6zUme yonelik kurumsal
mekanizmalarin yeterince hizli islememe riski, bdlgedeki sorunlarnn daha da
derinlesmesi olasiligini canli tutmaktadir. Bu riskin gerceklesmesi ve kUresel finans
piyasalarinda yeni bir calkantinin ortaya c¢ikmasi durumunda, ik planda
sermaye hareketlerini dengelemek amaciyla faiz koridoru aracilidiyla etkin bir
likidite yonetimi uygulanabilecek; izleyen asamalarda ise zorunlu karsiliklar ve
diger likidite araclarn kullanilarak bankacilik sistemini rahatlatici  tedbirler

alinabilecektir.

Ote yandan, kiresel ekonomiye dair sorunlarn beklenenden daha hizli ve
kararl bir sekilde ¢&zUlmesi halinde toplam talep ve emtfia fiyatlarnnda
ongorulenden daha hizlh bir artis ortaya cikabilecektir. Bdyle bir durumda orta
vadeli enflasyon baskilan séz konusu olabilecedinden bUtin politika araglarn

sikilastinc yénde kullanilabilecektir.

Onumuzdeki déneme dair bir diger risk unsuru emtia fiyatlanna iliskin
belirsizliklerdir. Her ne kadar kuresel iktisadi faaliyetin zayif seyri genel olarak
emtia fiyatlan Uzerindeki yukar ydnlU baskilan sinirlasa da, jeopolitik ve arz yénlu
sorunlarin devam etmesi enetji fiyatlarinin gérinimune iliskin kisa vadede yukari
yonlU bir risk unsuru olarak ortaya ¢cikmaktadir. Bunun yani sira, son dénemde
tanmsal emtia fiyatlannda gdzlenen hizli artislar islenmis gida fiyatlanna dair risk
olusturmaktadir. Emtia fiyatlarindan kaynaklanan risklerin gergceklesmesi halinde
TCMB, gecici fiyat hareketlerine tepki vermeyecek, ancak beklenfilerin ve

fiyatlama davraniglarinin kalicr olarak bozulmasina musaade etmeyecektir.

islenmemis gida fiyatlan ise Nisan Enflasyon Raporu’nda da vurgulandidi
gibi 2012 yili enflasyon gérlnUmu Uzerinde asadr yoénlu risk olusturmaktadir.
Tahminler Uretilirken, temkinli bir yaklasimla, bu grupta yilin ik yansinda gézlenen
olumlu fiyat hareketlerinin ikinci yanda bUyUk dlctde geri alinacagdi varsayilmigtir.
islenmemis gida fiyatlarnda varsayllandan daha olumlu bir gelisme gdzlenmesi
halinde, enflasyon yil sonunda baz senaryoda &ngdrilenden daha disuk

seviyelere inebilecektir.

Enflasyon Raporu 2012-l1l 125



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Enflasyonun bir sire daha hedefin Uzerinde seyredecek olmasi fiyatlama
davraniglanna dair temkinli bir durus gerektirmektedir. TCMB'nin Ekim ayindan
itibaren gerceklestirdigi parasal sikilastrma ve toplam talepteki imh gérGnim
ikincil efkilerin ortaya cikma olasiligini azaltmis olsa da, dnimUzdeki dénemde

fiyatlama davranislan dikkatle izlenecektir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmektedir. Rapor'da baz senaryoda olusturulan
enflasyon tahminleri OVP'de belirlenen cerceveyi esas almaktadir. Dolayisiyla
bUtce dengesinde vyilin ikinci yansinda ek bir bozuima olmayacagdr ve
ybnetilen/yonlendirilen fiyatlarda 6ngoérGimeyen bir artis gerceklesmeyecedi
varsayllmaktadir. Maliye politikasinin séz konusu cerceveden belirgin olarak
sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérunUmuonu olumsuz etkilemesi

halinde para politikasi durusunun da guncellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Son vyilarda uygulanan ihfiyatlh  maliye politikalarinin - énimozdeki
donemde de devam etmesi kUresel konjonktUrdeki belirsizliklere karsi
ekonomimizin dayanikliiginin korunmasi agisindan kritik dnem tasimaktadir. Orta
vadede ise mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf acigini azaltacak
yapisal reformlarnn guclendirimesi, Ulkemizin kredi riskindeki goéreli iyilesmeye
katkida bulunarak fiyat istikrarini ve finansal istikran destekleyecektir. Bu yénde
atlacak adimlar ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek
ve uzun vadeli kamu borclanma faizlerinin dUsCk duzeylerde kalici olmasini
saglayarak toplumsal refahi destekleyecektir. Bu c¢ergcevede, OVP'nin
gerektirdigi yapisal dUzenlemelerin hayata geciriimesi konusunda atilacak

adimlar bUyUk dnem tasimaktadir.
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