Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

/. Orta Vadeli Ongdriler

Bu boliimde oncelikle, TCMB’nin son déonemde izledigi para politikasi
gergevesi ile bu dogrultuda alinan para politikas1 kararlar1 konusunda bilgi
verilmektedir. Daha sonra, tahminlere temel olusturan varsayimlar
ozetlenmekte, bu c¢ercevede diretilen orta vadeli enflasyon ve ¢ikti agig1
tahminleri ile para politikasi goriiniimii Onlimiizdeki ¢ yillik ddénemi

kapsayacak sekilde sunulmaktadir.
7.1. Son Dénemde Alinan Para Politikasi Kararlari

Yurt i¢i talep yilin {iglincii ¢eyreginde istikrarli bir sekilde toparlanmaya
devam ederken, i¢ ve dis talepteki ayrisma daha da belirgin hale gelmistir.
Maliye ve para politikalarinin yurt i¢i talep tizerindeki genisletici etkileri
belirginlesirken, dis talepteki zayif toparlanma egilimi devam etmistir. Bununla
birlikte, toplam talep kosullar1 heniiz enflasyon tizerinde yukar1 yonlii bir baski
olusturacak diizeye gelmemistir. Buna karsin, 2010 yili ikinci yarisinda
gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin toparlanma hizlar1 arasinda
gelismekte olan ekonomiler lehine olan ayrisma iyice belirginlesmis,
gelismekte olan {ilkelerin goreli risk primlerinde azalis g6zlenmistir. Bunun
yaninda, yilin son ¢eyreginde ABD ve Avrupa ekonomilerindeki gelismeler ve
alman kararlar kiiresel 6lgekte parasal genislemeye yol agmistir. Gerek diisen
risklilik gerekse genisletici politikalar, 2010 yilinin son ¢eyreginde gelismekte
olan iilkelere sermaye girislerini desteklemistir. S6z konusu niceliksel
genisleme paketlerinin sermaye hareketlerini artiric1 ve dolayisiyla cari iglemler
dengesini bozucu etkilerini sinirlamak amaciyla, gelismekte olan iilkeler

niceliksel sikilagtirmaya gitmeye baslamistir.

Kisa vadeli sermaye girislerinin giiclenerek devam etmesi, i¢c ve dis
talebin biiylime hizlarindaki ayrisma ve hizli kredi genislemesi, cari islemler
aciginda gozlenen artisa katkida bulunarak Tiirkiye i¢in de makro finansal
riskler acisindan dikkatle degerlendirilmesi gerekli bir durumun ortaya
cikmasina neden olmaktadir. Bunlarin bir sonucu olarak, TCMB para
politikasini belirlerken fiyat istikrari ile finansal istikrarin birbirini tamamlayici
oldugu bir cergeveyi esas almaktadir (Kutu 7.1). Dolayisiyla, fiyat istikrar
temel amaci ve finansal istikrar gorevi dogrultusunda TCMB, 2010 yilinin son
ceyreginde makro finansal riskleri kontrol altinda tutmaya yonelik olarak daha
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diisiik bir politika faizi, daha genis bir faiz koridoru ve daha yiiksek zorunlu
karsilik oranlarindan olugan yeni bir politika bilesimini uygulamaya koymustur.

Bu gercevede, sermaye girislerini uzun vadeye yonlendirmek ve Tiirk
lirasinin istikrarin1 korumak amaciyla, politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz oran1 Aralik ve Ocak ayinda alinan kararlarla ylizde 7’den yiizde
6,25’e distirtilmiistir. Bunun yan1 sira TCMB, gecelik piyasada uyguladigi
bor¢ alma ve bor¢ verme faiz araligimi belirgin sekilde genisletmistir. Bu
dogrultuda TCMB, gecelik bor¢lanma faiz oranini yiizde 1,50’ye ¢ekmis, borg
verme faiz oranini ise yiizde 9’a ¢ikarmistir. Benzer bir diizenleme geg¢ likidite

penceresi faiz oranlarinda da uygulanmistir.

TCMB’nin makro finansal riskleri kontrol altinda tutma amaci
dogrultusunda kullanmaya basladig1 politika bilesiminin 6nemli bir unsuru olan
zorunlu karsilik oranlarmma yonelik olarak Eyliil 2010°dan bu yana &nemli
kararlar alinmistir. Oncelikle, cikis stratejisi kapsaminda Tiirk liras1 zorunlu
karsilik oran1 Eyliil ve Kasim aylarinda 0,50’ser puan artirilmistir. Buna ilave
olarak, Eyliil ayinda alinmis olan kararla zorunlu karsilik oranlarinin bir
politika araci olarak daha etkin sekilde kullanilabilmesini saglamak amaciyla
Tiirk lirast zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina da son verilmistir.
Aralik ayinda kapsamli bir diizenlemeye daha gidilerek, gerek bankacilik
sisteminde yiikiimliiliikklerinin vadesinin uzatilmasi: ve banka bilangolarindaki
vade uyumsuzlugunun azaltilmasi, gerekse yabanci sermaye girislerinin daha
uzun vadeye yonlendirilmesi amacina yonelik olarak Tiirk lirast zorunlu
karsilik oranlar1 vadelere gore farklilastirilmistir. Bu dogrultuda kisa vadeli
ylikiimliilikler i¢in zorunlu karsilik oranlari artirilmig, ayrica bankalarin,
birbirleriyle ve TCMB’yle yaptiklar1 hari¢ olmak iizere repo islemlerinden
sagladiklar1 fonlarin zorunlu karsilik kapsamina alinmasi suretiyle zorunlu
karsilik tabani genisletilmistir. Son olarak, 24 Ocak 2011 tarihinde alinan
kararla Tiirk liras1 zorunlu karsilik oranlari, kisa vadeli mevduat/katilim fonu ve
bunlar disindaki diger yikiimliiliikler i¢in yeniden yiikseltilmistir. Zorunlu
kargiliklara iligkin olarak 16 Ekim 2009 tarihinden itibaren yapilan
diizenlemeler Tablo 7.1.1’de Ozetlenmistir. Tablonun son siitunundan da
goriilecegi gibi, yiikiimliiliikklerin pay1 dikkate alinarak hesaplanan agirlikli
ortalama zorunlu karsilik oranlari, 23 Eyliil’den bu yana yaklasik 4,4 yiizde
puanlik bir artisa isaret etmektedir.
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Zorunlu karsiliklardaki degisikliklerin maliyet ve likidite kanallart
tizerinden kredi piyasasini etkilemesi beklenmektedir (Kutu 7.2). S6z konusu
diizenlemelerle piyasadan toplam olarak yaklasik 22,5 milyar Tiirk liras
cekilmis olacaktir. Bu tutar, giincel veriler itibartyla Tiirk lirasi cinsinden mali
kesim hari¢ kredilerin yaklagik olarak yiizde 5,8’ine tekabiil etmektedir.
Zorunlu karsiliklarin agirlikli ortalamasinin artirilmasi: yoluyla maliyet ve
likidite kanalindan gerceklesen parasal sikilagtirmanin, faiz indirimlerinin
genisletici etkisini fazlasiyla telafi edecegi degerlendirilmektedir. Dolayisiyla,
TCMB’nin son donemde aldig1 para politikast kararlarinin net etkisinin

sikilastirict yonde olmasi beklenmektedir.

Tablo 7.1.1 Zorunlu Karsilik Oranlarina lligkin Kararlar

(Yiizde)
Mevduat
1yl ve /katihm
1 aya 3 aya 6 aya 1 ylla daha fonu dis1 Agirhkh
Karar Tarihi Vadesiz kadar kadar kadar kadar uzun Birikimli diger* Ortalama
16 Ekim 2009 5 5 5 5 5 5 5 5 5
23 Eyliil 2010 5,5 55 55 5,5 5,5 5,5 5,5 55 5,5
12 Kasim 2010 6 6 6 6 6 6 6 6 6
17 Arahk 2010 8 8 7 7 6 5 5 8 74
24 Ocak 2011 12 10 9 7 6 5 5 9 9,4

a:; ;\Irg::( 2010 tarihli diizenlemeyle bankalarin TCMB ve kendi aralarinda yaptiklan: harig olmak izere repo islemlerinden sagladiklar fonlar da zorunlu kargilik kapsamina
Kaynak: TCMB.

Bir yandan doviz rezervlerini kuvvetlendirmek amaciyla iilkemize
yonelik sermaye akimlarindan daha etkin bir sekilde faydalanmak, diger
taraftan akimlarin degiskenligine karsi daha esnek olabilmek dogrultusunda
Ekim aymda doviz alim ihalelerinde yontem degisikligi yapilmistir. Bu
dogrultuda gerceklestirilen haftalik ilave ve toplam doviz alim tutarlar
asagidaki tabloda Ozetlenmektedir (Tablo 7.1.2). 3 Ocak 2011 tarihinden
itibaren gerceklestirilecek diizenli ihalelerde ise bankalarin opsiyon hakki
olmayacagi karara baglanmistir. Ayrica ayni kararla giinliik ihale alim tutart 50
milyon ABD dolarina yiikseltilerek, opsiyon uygulamasinin sona
erdirilmesinden otiirii Merkez Bankasi’nin doviz alimlarinin belirgin sekilde

hiz kesmemesinin saglanmasi amaglanmaistir.

Tablo 7.1.2. Yeni Déviz Alim ihale Yontemi Sonrasi Doviz Alim Tutarlari
(Milyon ABD Dolari)

ilave Toplam
Dénem Déviz Alm Déviz Alim
Ekim 2010 1.500 2.220
Kasim 2010 1.340 1.940
Aralik 2010 420 1.691
Ocak 2011* 0 650
Toplam 3.260 6.501

*20 Ocak 2011'e kadar olan alimlari icermektedir.
Kaynak: TCMB.
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7.2. Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gorunum ve Varsayimlar

Yilin {glincii ¢eyregine iliskin aciklanan milli gelir verileri, Ekim
Enflasyon Raporu’ndaki goriiniimle uyumlu bir resim ¢izmis ve yilin ilk
yarisina kiyasla daha yavas bir toparlanma egilimi sergilemistir. Yurt i¢i talep
istikrarli bir sekilde toparlanmaya devam ederken, Avrupa ekonomilerinde
Mayis ayimdan itibaren derinlesen sorunlar paralelinde dis talepteki zayif seyir
devam etmistir. Bu baglamda, i¢ ve dis talebin toparlanma hizlarma iliskin
ayrigma daha da belirginlesmistir. S6z konusu dénemde, kamu yatirimlarinin
yillik biiyiimeye olumlu katkist devam ederken, 6zel tiiketim talebindeki artis
egiliminin giiclenerek siirdiigii goriilmektedir. Bu donemde ongdriilerimizle
uyumlu olarak ihracat gerilerken, ithalat yiliksek oranda biiyiimiis ve net

ihracatin bliylimeye olumsuz katkis1 bir dnceki ¢eyrege kiyasla artmistir.

Tiiketici enflasyonu 2010 yilinda yiizde 6,4 oraninda artmis ve Ekim
Enflasyon Raporu’nda paylasilan Ongoriilerin  altinda  gergeklesmistir
(Kutu 7.3). S0z konusu sapmada bir Onceki ceyrekte yiiksek oranda artis
gosteren iglenmemis gida fiyatlariin yaptigi diizeltme belirleyici olmustur.
Temel (¢ekirdek) enflasyon gostergeleri ise orta vadeli hedeflerle uyumlu

seyrini korumustur.

Islenmemis gida fiyatlar1 2010 yilinin iigiincii ¢eyreginde yakin tarihin en
yiiksek artisin1 gerceklestirdikten sonra yilin son ¢eyreginde taze meyve ve
sebze fiyatlarindaki gelismelerin etkisiyle belirgin bir diizeltme kaydetmistir.
Bunun yaninda, kirmizi et fiyatlar1 da ithalata iliskin alman Onlemler
dogrultusunda gerileme gostermistir. Ekim Enflasyon Raporu’nda, s6z konusu
mal gruplarinin fiyatlarinda yilin son g¢eyreginde diizeltme olacagi ve gida
enflasyonunda azalis goriilecegi belirtilmistir. Ancak, gergeklesen diizeltmenin
ongoriilerin de 6tesinde olmasi nedeniyle, gida fiyatlarinin 2010 yilindaki artis
oran1 Ekim Enflasyon Raporu’nda belirtilen yiizde 10,5 varsayiminin olduk¢a

altinda kalarak yiizde 7 olmustur.

Temel mal grubu enflasyonunda, gegen yilin ayni donemindeki vergi
ayarlamalarinin olusturdugu baz etkisinin ortadan kalkmasiyla, yilin son
ceyreginde azalis gézlenmistir. S6z konusu etkiden arindirildiginda temel mal
grubu enflasyonunda belirgin bir degisim gozlenmemis olup tarihsel diisiik
diizeylerin devam ettigi goriilmektedir. Benzer sekilde 2010 yilinin son
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ceyreginde, hizmet enflasyonu da tarihsel olarak en diisiik seviyelerini
korumustur.

Tablo 7.2.1. 2011 Yl Varsayimlarindaki Giincelleme

Ekim 2010 Ocak 2011

Gida Fiyat Enflasyonu 70 75
(Y1llik Yiizde Degisim) ’ ’

islenmis Gida 52 6,0

Islenmemis Gida 9,0 9,0
ithalat Fiyatlar1 6.1 10.9
(Y1llik Ortalama Yiizde Degisim) ’ ’
Petrol Fiyatlar: 85 95
(Y1llik Ortalama, ABD dolart)
Thracat Agirhkh Kiiresel Uretim Endeksi 256 2,60

(Y1llik Ortalama Yiizde Degisim)

Yilin son ¢eyreginde islenmemis gida enflasyonundaki sert diisiisle gida
enflasyonu beklenenden daha olumlu bir seyir izlemistir. Bununla birlikte,
tarimsal emtia fiyatlarinda son dénemlerde gozlenen hizli artislarin iglenmis
gida fiyatlar1 {izerindeki potansiyel etkileri goz Oniine almarak yiizde 7
diizeyindeki gida enflasyonu varsayimi yiizde 7,5 seviyesine ylikseltilmigtir
(Tablo 7.2.1). Bu gelismenin 2011 yil1 enflasyon tahminleri tizerindeki etkisi
yaklagik 15 baz puan civarinda olmustur.

Ekim Enflasyon Raporu’nda petrol fiyatlariin 2011 yilinda 85 ABD
dolari, 2012 yili ve sonrast i¢in ise 90 ABD dolar olarak gergeklesecegi
varsayilmisti. Bunun yani sira, vadeli piyasalarda olusan emtia fiyatlar1 referans
almarak tahmin wufku siiresince ithalat fiyatlarinin kademeli artiglar
sergileyecegi ve bu gercevede ithalat fiyatlarinin 2011 yilinda ortalama olarak
2010 yilina kiyasla yiizde 6,1 oraninda artis gosterecegi bir goriiniim esas
alinmisti. Gerek gelismis {ilkelerin para politikalarinda niceliksel genisleme
uygulamalarina devam edilmesi gerekse gelismekte olan iilkelerdeki giiclii
bliylime egiliminin korunmasi, Ekim Enflasyon Raporu’nun yayimlandigi
tarihten bu yana emtia fiyatlarinda hizli artiglarin siirmesine neden olmustur.
Hali hazirda vadeli fiyatlar 6niimiizdeki donem icin yatay bir egilim gosterse de
Ekim aymndan bu yana emtia fiyatlarinda gozlenen hizli artiglar bir dnceki
doneme gore daha yiiksek bir seviyeye isaret etmektedir (Grafik 7.2.1). Bu
cergevede, Ocak aymnimn ilk yarisinda olusan vadeli emtia fiyatlar1 dikkate
almarak petrol fiyati varsayimi 2011 ve sonrasi icin 95 ABD dolaria
giincellenmistir. Ayrica, yine vadeli emtia fiyatlar1 géz ontine alinarak, ithalat

fiyatlarinin 2011 yili igin bir 6nceki yila kiyasla yiizde 10,9 civarinda bir artis
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gosterecegi varsayilmistir (Tablo 7.2.1). Varsayimlardaki bu degisiklikler 2011
enflasyon tahminlerinin yaklasik 35 baz puan yukari yonlii glincellenmesine

neden olmustur.

Grafik 7.2.1. Petrol ve Emtia Fiyatlar Varsayimlarindaki Giincellemeler

Petrol Fiyatlar (Varil/lUSD) ithalat Fiyatlari (2003=100)
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*2003 ortalamasi 100 olarak alinmisgtir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

2010 yilinin son c¢eyregine iliskin yakin donemde agiklanan veriler,
iktisadi faaliyette licilincii geyrekte gozlenen yavaslamanin gegici olduguna
isaret etmistir. Sanayi iiretimi gelismelerinin yan1 sira kapasite kullanim orani
ve siparis beklentileri gibi anket gostergeleri imalat sanayi tiretiminde yilin son
ceyreginde giiclii bir artis egilimi gOstermistir. Bunun yaninda, talep
belirsizliginin azalmas1 ve Tiirkiye’nin goreli performansindaki olumlu
goriinimiin dis finansman erisimini kolaylastirmasi1 ile birlikte yatirim
harcamalarinin toparlanma egilimini Onlimiizdeki donemde de siirdiirecegi
tahmin edilmektedir. Basta ara mali iireten sektorler olmak iizere imalat
sanayinde kapasite kullanim oranlarindaki toparlanma egilimi oldukga
hizlanmistir. Ayrica, yilin son ¢eyreginde maliye ve para politikalarinin yurt i¢i
talep iizerindeki etkileri belirginlesirken, tiiketim egilimi de giderek giliglenmis

ve 0zel kesim talebindeki toparlanma ivme kazanmustir.

Buna karsin, dis pazarlardaki biiylimeye yoOnelik riskler devam
etmektedir. Kiiresel iktisadi faaliyet, gelismekte olan iilkelerdeki istikrarli
biiylimeye bagl olarak kademeli olarak toparlanmaya devam ederken, gelismis
tilkelerin biiyime goriinimi kirillgan yapisini slirdiirmiistiir. Bu baglamda,
Tiirkiye’nin agirlikli olarak ihracat yaptigi gelismis iilkelerdeki toparlanma
yavag ger¢eklesmektedir. Nitekim, TCMB biinyesinde olusturulan ihracat
agirhikli  kiiresel iktisadi faaliyet endeksi, Tiirkiye’nin ihracat yaptig
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tilkelerdeki biiylimenin bir miiddet daha kriz Oncesi seviyesinin altinda
kalacagina isaret etmektedir (Grafik 7.2.2).

Grafik 7.2.2. ihracat Agirlikli Kiiresel iktisadi Faaliyet*
(Yilik Yiizde Degisim)
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* Yéntem icin Bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-I1, Kutu 2.1 “Tirkiye icin Dis Talep Gostergesi”.
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Ekim 2010 ve Aralik 2010 Biiltenleri.

Bu degerlendirmeler dogrultusunda, tahminler iretilirken, dis talepteki
zaylf seyre karsin i¢ talepteki canlanma egilimi géz Oniine alinarak, 2010
yilmin son ¢eyreginde toplam talep kosullarinin enflasyona diisiis yOniinde
yaptig1 katkinin bir onceki Rapor donemine gore azaldigi bir gergeve esas
alimmistir. Bu baglamda, orta vadeli ongoriiler iiretilirken kullanilan ¢ikt1 agig1
tahminleri baslangi¢ noktas: itibariyla yukar: yonlii glincellenmistir. Bununla
birlikte, son donemde gerceklestirilen parasal sikilagtirma goz Oniine alinarak,
2011 yili boyunca ¢ikti agiginin daha yavas kapandigi bir gerceve esas
almmustir (Grafik 7.3.3).

Kiiresel ekonomiye iliskin orta vadeli gdriiniimiin Ekim ay1 Enflasyon
Raporu’ndan sonraki donemde cok simrli bir iyilesme kaydetmis olmasina
karsin, dis pazarlardaki biiylimeye yonelik asagi yonli riskler devam
etmektedir. Nitekim, dis talebimizde onemli yere sahip pek c¢ok gelismis
ekonomide kriz éncesi GSYIH seviyelerine heniiz ulasilmis degildir. Ayrica,
gecici faktorlerin etkilerini yitirmesi nedeniyle, 2011 yilinda kiiresel biiyiime

oraninin 2010 yilina kiyasla bir miktar gerilemesi beklenmektedir.

ABD’de 2010 yilinin son ¢eyreginde aciklanmis olan oncii gostergelerin,
ABD ekonomisinde son dénemde biiyiimeye iliskin gozlenen olumlu egilimin
devam edebilecegine isaret etmesine ragmen, asagi yonlii risklerin de dnemini
korudugu gozlenmektedir. ABD ekonomisindeki nispeten olumlu gelismelere
karsin, 2010 yilinin son ¢eyreginde biiyiimenin énemli dl¢iide yavasladigi euro
bdlgesinde toparlanmanin yavas ve kademeli gerceklesecegi ongoriilmektedir.
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Euro bolgesindeki oOzellikle cevre iilkelerin kamu maliyesi ve bankacilik
sektoriindeki sorunlar euro bolgesinin 2011 yilindaki biliyiime goriinlimiini
olumsuz etkileyebilecek baslica unsurlardir. Dolayisiyla, orta vadeli tahminler
tiretilirken dis talebin 2011 yili icinde kademeli ve siirli sekilde toparlanmaya

devam edecegi bir cergeve esas alinmistir.

2010 yilinin dordiincii ¢eyreginde onde gelen gelismis iilke merkez
bankalarinin ek parasal genisleme onlemleri almalari, gelismis ekonomilerdeki
diisiik faiz ve bol likidite kosullarinin uzunca bir siire korunacagi yoniindeki
beklentileri gliglendirerek gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye girislerini
hizlandirmustir. Ote yandan, Avrupa’daki iilke borgluluklarina dair endiselerin
Kasim ayindan itibaren artmasi, riskli varliklardan kaginma egiliminin
giiclenmesine ve sonug olarak risk algilamalarinda dalgali seyir gézlenmesine
neden olmustur. Buna karsin, 2010 yili son ¢eyreginde Tiirkiye’nin risk primi
gostergeleri diger bircok lilkeye kiyasla daha olumlu bir performans gostererek
kriz Oncesi seviyelerinin altinda seyretmeyi slirdlirmiistiir. Kiiresel risk
algilamalarindaki dalgali seyre karsin, gerek enflasyondaki diisiisiin gerekse
politika faizindeki indirimin etkisiyle kisa vadeli piyasa faizleri agag: yonlii bir
egilim sergilemistir. Ayrica, kredi standartlarinda gozlenen iyilesme ve dis
finansmana erisimin kolaylasmasi gibi unsurlar, kredi hacminde goézlenmekte
olan hizli bliylimenin 2010 yil1 doérdiincii ¢eyreginde de devam etmesine neden

olmustur.

TCMB enflasyon hedeflemesi ¢ergevesi dahilinde orta vadeli enflasyon
ongoriilerini olustururken yalnizca politika faiz oranlarini degil, ayn1 zamanda
zorunlu karsilik oranlar1 ve diger likidite yOnetimi araglarini da igeren bir
politika bilesimini ara¢ olarak kullanmaktadir. Orta vadeli tahminler {iretilirken,
uygulanan politika bilesiminin parasal kosullar {izerindeki net etkisinin

sikilastirict yonde olacagi bir gergeve esas alinmustir.

Son olarak, kamu maliyesinin goriinimii i¢in 2010 yili Ekim ayinda
giincellenen OVP projeksiyonlart temel alinmigtir. Bu dogrultuda, kamu
harcamalarinin i¢ talebe yaptigir katkinin tedrici olarak azalacagi bir c¢ergeve
esas almmustir. Diger bir ifadeyle, kamu kesiminin toplam talep iizerinde
enflasyonist bir baski yapmayacagr oOngoriilmektedir. Ayrica, tahminler
tiretilirken vergi ayarlamalarinin enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama

mekanizmalari ile uyumlu olacagi bir goriiniim ¢izilmistir.
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7.3. Orta Vadeli GorunUm

Bir onceki boliimde yer alan varsayim ve oOngoriiler dogrultusunda
giincellenen tahminlere gore, politika bilesiminin 2011 yilinin kalaninda siirl
bir ek parasal sikilastirma saglayacak sekilde degistirildigi varsayimi altinda;
enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 4,5 ile ylizde 7,3 araliginda (orta noktasi
ylizde 5,9), 2012 yili sonunda ise yiizde 3,3 ile 6,9 araliginda (orta noktasi
yiizde 5,1) gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Enflasyonun orta vadede ylizde
5 diizeyinde istikrar kazanacagi ongoriilmektedir (Grafik 7.3.1).

Grafik 7.3.1. Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yiizde 70'tir.

Sonug olarak, giincellenen tahminler, 2011 yili i¢inde sinirh bir parasal
sikilastirma yapilarak kredi genisleme hizinin yiizde 20-25 civarina
diisiiriildigli bir senaryo altinda enflasyonun 2011 yili sonunda hedefe yakin
gerceklesecegine isaret etmektedir. Burada vurgulanmasi gereken, bugiinki
bilgilerle 2011 yil1 iginde uygulanmasi dngoriilen parasal sikilastirmanin bir¢ok
farkli bilesimle gerceklestirilebilecegidir. Parasal sikilastirma zorunlu karsilik
oranlar1 veya politika faiz oranmi araciligiyla, ya da her iki aracin bilesimi ile
saglanabilecektir. Ayrica, s6z konusu sikilagtirma sirasinda her iki ara¢ ayni
yonde degistirilebilecegi gibi birbirine zit yonde de hareket edebilecektir.
Bununla birlikte, ana senaryoda politika bilesiminin krediler ve i¢ talep
tizerindeki net etkisinin sikilastiric1 yonde olmasinin planlandig: belirtilmelidir.

Islenmemis gida fiyatlarindaki hizli diisiis kisa dénemli enflasyon
tahminlerinin asagi1 ¢ekilmesine neden olurken, petrol ve diger emtia fiyatlar

varsayimlarindaki  yukar1 yonlii giincelleme 2011 yilsonu enflasyon
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tahminlerinin yiikseltilmesini beraberinde getirmistir (Grafik 7.3.2). Cikti
aciginda ise 2010 yilmin son ¢eyregi icin simirlt miktarda yukar1 yonli
giincelleme yapilmistir (Grafik 7.3.3). Ote yandan, parasal sikilagtirmanin
gecikmeli etkileri goz oniine alinarak, ¢ikti agiginin bir 6nceki rapora kiyasla
daha yavas kapandig1 bir ¢cerceve esas alinmistir.

Enflasyonun ana egiliminin orta vadeli hedeflerle uyumlu ve istikrarl bir
seyir izlemeye devam edecegi Ongoriilse de, Oniimiizdeki bir yil boyunca
enflasyonun seyrinde baz etkilerinin biiylik ©6lgiide belirleyici olacagi
belirtilmelidir. S6z konusu etkilerin dogru anlasilmasi, kamuoyunun enflasyon
gelismelerini saglikli yorumlamasina katkida bulunarak beklenti yOnetimini
etkinlestirecektir. 2011 yilmin ilk iki ayinda, 2010 yilinin basinda yapilan vergi
artislarimin - 1,9 puanlik katkisinin = biiyiik 06l¢iide ortadan kalkmasiyla
enflasyonda belirgin bir diisiis gézlenecektir. 2011 yilmin geri kalaninda gida
fiyat hareketlerinden kaynaklanan baz etkilerinin enflasyonun seyrinde
belirleyici olmasi, bu baglamda yillik enflasyonun 2011 yilimin ikinci
ceyreginde yiikselmesi, {igiincii ¢eyreginde ise diismesi beklenmektedir. 2012
yilinin ortalarindan itibaren ise emtia fiyatlarindaki artislarin etkisinin
azalmasiyla enflasyonun yilizde 5 diizeyindeki orta vadeli hedefe ulasacagi
ongoriilmektedir (Grafik 7.3.2).

Ekim 2010 Enflasyon Raporu ve Ocak 2011 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.3.2. Enflasyon Tahmini Grafik 7.3.3. Cikti Agigi Tahmini
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Agiklanacak her tiirlii yeni verinin ve haberin para politikas1 durusunun
degistirilmesine neden olabilecegi vurgulanmalidir. Dolayisiyla, enflasyon
tahminleri olusturulurken para politikas1 goriiniimiine iligkin ifade edilen
varsayimlar, TCMB tarafindan verilmis bir taahhiit olarak algilanmamalidir.
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Islenmemis gida ve tiitiin gibi para politikasinin kontrolii digindaki
kalemlerdeki ongoriilemeyen oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina
neden olan baglica unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu nedenle, gectigimiz
rapordan itibaren iglenmemis gida ve tiitiin dis1 enflasyon tahminleri de ayrintili
olarak kamuoyuyla paylagilmaya baslanmistir. Tahminler iretilirken,
islenmemis gida tiriinlerinde yillik enflasyonunun yiizde 9 diizeyinde; tiitiin ve
alkollii icecekler grubu endeksi yillik artis oraninin ise enflasyon hedefleriyle
uyumlu seviyelerde gergeklesecegi varsayilmistir. Bu ¢ercevede, islenmemis
gida ile tiitlin ve alkollii icecekler kalemlerini dislayan enflasyon tahminleri
Grafik 7.3.4’te sunulmaktadir. Bu sekilde hesaplanan enflasyon gostergesinin
2011 yilinin son ¢eyregine kadar kademeli bir yiikselis gosterecegi, daha sonra
diisiis egilimine girerek orta vadede yiizde 4,5 diizeyinde istikrar kazanacagi
tahmin edilmektedir. S6z konusu tahminlerin bir dnceki rapora kiyasla sinirl
oranda yiikselmesinin nedeni islenmis gida fiyatlarinin yillik artis orania dair
yapilan varsayimin yukari ¢ekilmesidir (Tablo 7.2.1).

Grafik 7.3.4. islenmemis Gida ve Tiitiin** Disi Enflasyon Tahmini
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* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi yiizde 70'tir.
*Tiitlin: Alkollii icecekler ve tiitlin.

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslamasi

Iktisadi birimlerin, gegici unsurlarin farkindaligiyla hareket ederek
enflasyonun orta vadeli egilimine odaklanmalari, s6zlesme ve planlamalarinda
enflasyon hedeflerini esas almalar1 biiylik 6nem tagimaktadir. Bu gercevede,
referans teskil etmesi acisindan, TCMB’nin mevcut enflasyon tahminlerinin
diger iktisadi birimlerin enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasi Onem

tasimaktadir. 2011 yil sonuna ve 12 ay sonrasma iligkin enflasyon
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beklentilerinin ayn1 donemlere iliskin tahminlerimizin yaklasik 0,8 puan
iizerinde oldugu goriilmektedir. Daha uzun vadeler incelendiginde ise,
enflasyon beklentilerinin giincellenen tahminlerimizin yaklasik 1,1 puan

tizerinde seyrettigi gdzlenmektedir (Tablo 7.3.1).

Tablo 7.3.1. TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2011 Y1l Sonu 5,86 6,61 5,5
12 Ay Sonrasi 5,78 6,55 54
24 Ay Sonrast 5,09 6,17 5,0

‘Ocak 2. dénem anketi.
2011-2013 donemi yil sonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yontemi ile olusturulmustur.
Kaynak: TCMB.

7.4. Riskler ve Para Politikasi

Orta vadeli tahminlerin dayandigi temel senaryoya gore enflasyonun
hedeflerle uyumlu seyretmesini saglamak icin politika faizi ve zorunlu karsilik
oranlarindan olusan politika bilesiminin smirlh bir parasal sikilagtirma
gergeklestirilecek  sekilde  belirlenmesi  6ngoriilmektedir. S6z  konusu
sikilastirmanin temel hedefi kredi genislemesini ve yurt i¢i talep artis hizini
yavaglatarak bir yandan enflasyonu kontrol altinda tutmak, diger yandan
finansal istikrara iliskin riskleri azaltmaktir. Aralik ve Ocak aylarinda
uygulanan parasal sikilastirmanin krediler tizerindeki etkisinin yakin donemde
goriilmeye baglayacagi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, uygulanan para
politikas1 bilesiminin etkisinin boyutu ve zamanlamasi, para politikasinin
kontrolii disgindaki gelismelere bagli olarak farklilagabilecektir. Bu nedenle
TCMB, oOniimiizdeki donemde alinan tedbirlerin etkilerini yakindan takip
edecek, zaman i¢inde kredilerin biiyiime hizinin veya enflasyonun arzu edilen
goriinimden farklilasacaginin  degerlendirilmesi halinde ilave tedbirler

alacaktir.

Kiiresel ekonomiye iligkin gelismeler, yurt i¢i enflasyon ve para
politikasinin goriiniimii agisindan belirleyici konumunu korumaktadir. Mevcut
konjonktiirde TCMB fiyat istikrarinin yam sira finansal istikrar1 da gézeten bir
bakis agistyla birden fazla ara¢ kullanmaktadir. Bu nedenle, kiiresel iktisadi
gelismeler, onceki donemlerden farkli olarak, uygulanan politikanin sadece
yoniinli degil ayn1 zamanda bilesimini de etkileyecektir. Bu gercevede, kiiresel
ekonomiye iliskin riskler toplam talebin biiylime hizinin yan1 sira

kompozisyonuna iligkin goriiniimii yoniinden de degerlendirilecektir.
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Son dénemde ABD ekonomisine dair beklentilerde smirli bir iyilesme
gozlenmekle birlikte, 6zellikle euro bolgesi ¢evre iilkelerinde kamu borglarinin
stirdiirtilebilirligine dair belirsizlikler onemini korumaktadir. Gelismis tilkelerde
gerek kredi, gayrimenkul ve emek piyasalarindaki sorunlarin devam etmesi
gerekse olast mali konsolidasyonun etkilerine yonelik belirsizlikler, kiiresel
ekonominin toparlanma hizina iligkin asag1 yonlii riskleri canli tutmaktadir.
Kiiresel ekonomide ongoriillenden daha uzun siireli bir yavas biiyiime donemi
yasanmasi ve gelismis iilkelerin niceliksel genislemeye uzun siire devam etme
olasiligi, bir yandan dis talebe iliskin asagi yonlii riskleri beslerken, diger
yandan iilkemize yoOnelik sermaye akimlarmin giiglenerek siirme olasiligini
giindemde tutmaktadir. Boyle bir senaryonun ger¢eklesmesi durumunda i¢ ve
dis talebi dengelemek ve finansal istikrara iliskin riskleri azaltmak amaciyla,
diisiik politika faizi ve yliksek zorunlu karsilik oranlarindan olusan bir politika
bilesimi uzun siire uygulanabilecektir. Kiiresel ekonomideki sorunlarin daha da
derinlesmesi ve yurt i¢i iktisadi faaliyetin durgunluk siirecine girmesi halinde
ise biitlin politika araglarinin genisletici yonde belirlenmesi s6z konusu
olacaktir.

Kiiresel ekonomiye iligskin agag1 yonlii riskler dnemini korumakla birlikte
yukarr yonlii riskler de mevcuttur. Ozellikle, gectigimiz iki yili askin bir
donemde gelismis iilkelerde uygulanan olaganiistii genigletici para
politikalarinin kiiresel iktisadi faaliyet iizerindeki gecikmeli etkileri konusunda
yukar1 yonlii riskler bulunmaktadir. Oniimiizdeki donemde kiiresel iktisadi
faaliyette beklenenden daha hizli bir toparlanma olmasi durumunda kiiresel
Olcekte enflasyon baskilari ortaya cikabilecek ve gelismis {ilkelerin para
politikalarinda sikilagtirma egilimi baslayabilecektir. Boyle bir senaryonun
gerceklesmesi halinde gerek kiiresel faizlerdeki yiikselis gerekse talep yonli
enflasyon baskisi karsisinda politika faiz oraninin ve zorunlu karsiliklarin bir

arada artirilmasi giindeme gelebilecektir.

Petrol ve diger emtia fiyatlar1 son donemlerde hizli bir artis egilimi
sergilemistir. Yurt ici talebin giicli seyri dikkate alindiginda, emtia
fiyatlarindaki artiglarin kalict olmasi halinde genel fiyatlama davranislarina
yansima riski bulunmaktadir. Oniimiizdeki dénemde boyle bir riskin
gerceklesmesi ve orta vadeli enflasyon hedeflerine ulasilmasini tehdit etmesi
halinde baz senaryoda ongoriilene kiyasla daha giiclii bir parasal sikilagtirmaya
gidilebilecektir. Bununla birlikte, uygulanacak politikanin bilesimi dis talep,
sermaye akimlar1 ve kredi genislemesinin goriiniimiine gore farklilasabilecektir.
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TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmeye devam etmektedir. Mevcut konjonktiirde i¢
ve dis talep arasindaki ayrismaya bagli olarak artan cari acigin getirdigi
risklerin smirlanmasi bakimindan kamu tasarruflarinin artirilmasi, dolayisiyla
mali disiplinin siirdiiriilmesi biiyiikk 6nem tasimaktadir. Enflasyon tahminleri
iiretilirken kamu maliyesinde OVP hedefleri esas alinmistir. Mali durusun bu
gergeveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
goriinimiinii  olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da

giincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Oniimiizdeki dénemde para politikas1 fiyat istikrarmin kalic1 olarak tesis
edilmesine odaklanmaya devam edecektir. Bunu yaparken TCMB ve ilgili
kurumlarca finansal istikrara yonelik alinan Onlemlerin enflasyon goriiniimii
tizerindeki etkileri de dikkatle degerlendirilecektir. Orta vadede mali disiplinin
stirdiiriilecegine dair taahhiitlerin yerine getirilmesi ve yapisal reform siirecinin
giiclendirilmesi, iilkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak
makroekonomik istikrar1 ve fiyat istikrarmi destekleyecektir. Mali disiplinin
devami ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek ve
faizlerin diisiikk diizeylerde kalici olmasmi saglayarak toplumsal refahi
destekleyecektir. Bu cergevede, OVP’nin ve Avrupa Birligi’ne uyum ve
yakinsama siirecinin gerektirdigi yapisal diizenlemelerin hayata gegcirilmesi
konusunda atilacak adimlar biiyiik 6nem tagimaktadir.
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Kutu Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Cergevesinde Finansal istikrar:
71 TCMB Uygulamalari

Koresel finans krizi &ncesinde, merkez bankalarnin temel amag olarak fiyat
istikrarini benimsedikleri, finansal piyasalardaki gelismelere enflasyon ve iktisadi
faaliyet gdérinUmune olan yansimalan dogrultusunda tepki verdikleri bir para
politikasi cercevesi kabul gérmekteydi. Ancak kUresel finans krizi sirasinda ve
sonrasinda yasanan gelismeler, politika yapicilar nezdinde fiyat istikrarinin yani sira
finansal istikran da 6n plana cikarmistir. Bu kutuda enflasyon hedeflemesi rejimi
cercevesinde fiyat istikran ile finansal istikrar arasindaki iliski tartisimakta ve bu
cercevede son donemde TCMB tarafindan alinan kararlar 6zetlenmektedir.

Finansal istikrar, yazinda genel kabul gérmus bir fanima sahip olmamakla birlikte,
finansal sistemin saglikli isleyisini srdurerek etkin fon dagiimini saglamasi ve gegici
soklar karsisinda kararl bir dengeye geri dénme yetenegine sahip olmasi seklinde
tanimlanabilmektedir. Varlik fiyatlarnin iktisadi tfemellerle tutarl bir seyir izlemesi ve
ikfisadi  faaliyette finansal sistemden kaynaklanan ani  bir  durgunlugun
goérulmemesi de finansal istikrann gdstergeleri olarak kabul edilmektedir.

TUrkiye gibi finansal sistemin gdzetim ve denetim yetkisinin merkez bankasi disinda
ayn bir kurumda oldugu Ulkelerde, merkez bankalar politika araclanni kullanirken
finansal sistemin istikranni bir bUtin olarak gdzetmekte, sistemi tehdit eden ve
sistemik risk olusturan cesitli faktdrleri makro bir perspektifle degerlendirmektedir.

Enflosyon hedeflemesi rejimi cercevesinde fiyat istikran ile finansal istikrar
arasindaki iliskinin anlasilmasi, TCMB'nin son dénemde aldidi politika kararlarnin
kamuoyu tarafindan dogru bir sekilde algllanmasi acisindan bUyUk énem
fasimaktadir. Finansal istikrar cercevesinde dizgun isleyen guclU bir finansal
sistemin varligi, aktanm mekanizmasinin, dolayisiyla para politikasinin etkinliginin
artmasina yardimci oldugu gibi, dissal soklara karsi gerekli esnekligi de saglamakta
ve bu sayede fiyat istikrannin tesisinde kritik rol oynamaktadir. Benzer sekilde,
merkez bankalarn fiyat istikrar temel amaci dogrultfusunda enflasyon beklentilerinin
konfrol altinda tutulmasini  saglayarak piyasa faizlerinin ve diger finansal
degdiskenlerin  oynakligini azaltabilmekte ve bu sayede fiyat istikran, finansal
istikrann tesisini desteklemektedir.
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Koresel finans krizi déneminde yasanan deneyimler fiyat istikrannin, finansal
istikrann saglanmasi icin gerekli ancak yeterli olmayan bir kosul oldugunu
gdstermistir. Ornedin kiresel kriz dncesi ddnemde 6zellikle gelismis Ulkelerde
uygulanan politikalar enflasyonu dusuk seviyelerde tutmayr basarabilmisse de
borcluluk oranlarinin ve varlk fiyatlannin asin artmasina engel olamamis, sonug¢
olarak finansal istikrar bozulmus ve tarihin en derin finansal krizi yasanmistir. Bu
gelismeler, para politikasi kararlannda finansal piyasalardaki  dengesizliklerin
oneminin arthdi, merkez bankalannin finansal istikrara yonelik gérevierinin yeniden
gbzden gegcirildigi ve para politikasina olan yaklasimda degisimlerin yasandidi bir
sUreci beraberinde getirmistir.

Enflosyon hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankalannin fiyat istikran ve
finansal istikrar amaclarna ulasmak icin kullandiklan temel politika araci faiz
oranlandir. Ancak, ekonomide fiyat istikrar icin gerekli olan faiz seviyesi ile finansal
istikrar icin gerekli olan faiz seviyesi her zaman birbirleri ile uyumlu olmayabilir. S&z
konusu durum, merkez bankalarinin faizlerin yani sira ek politika araclarni da
kullanarak hem fiyat istikran hem de finansal istikrar igin uygun bir politika bilesimi
uygulamalarnini gerekli kimaktadir. Makro ekonomik istikrara yénelik bu araclarn
etkin kullanimi, finansal istikrar ve fiyat istikran icin gerekli olan faiz oranlarnin
yakinlasmasina yardimci olmaktadir.

Son dénemde TCMB'nin aldigl kararlar bu cercevede degerlendirmelidir. Temel
amagci fiyat istikranni saglamak ve surdirmek olan TCMB kurulus kanunu geredi
TUrkiye'de finansal istikrardan sorumlu kurumlardan biridir. TCMB’nin finansal istikrar
acisindan takip eftigi femel konular borcluluk oranlar, bor¢clanma vadeleri, ddviz
pozisyonlari ile risk ydnetim sUrecleri ve yontemi olarak belirlenmistir.

G(Jvenilir ve dinamik yUkselen piyasa ekonomilerine yogun sermaye akislannin
oldugu mevcut iktisadi konjonktUrde finansal istikrara iliskin riskler, kisa vadeli
sermaye girisleri kanaliyla artan cari islemler acigi ve hizl kredi genislemesi seklinde
kendini géstermektedir. Son ddnemde Turkiye'ye yonelen sermaye miktarinda da
onemli arts oldugu, kiUresel kriz &dncesine kiyasla dogrudan yatinmlann ve &zel
sektor kredilerinin payi azalirken, portfdy yatinmlarnnin payinin arthgr gérdimektedir
(Grafik 1). Bu durum, kuresel risk algilamalarindaki olasi ani degisimlere karsi
kinlganlik olusturmakta ve finansal istikrara iliskin riskleri gondeme getirmektedir. Bu
baglamda TCMB, s&z konusu makro finansal riskleri sinrlamaya yénelik olarak, kisa
vadeli sermaye girislerini uzun vadeye yonlendirmek ve ddviz kurunun iktisadi
temellerden kopuk egilimler sergilemesini sinilamak amaciyla; bir yandan politika
faizlerini dUsurirken, diger yandan gecelik bor¢c alma ve bor¢c verme faizleri
arasindaki koridoru genisleterek kisa vadeli faizlerin konjonktUorGn geregdine goére
dalgal bir seyir izleyebilmesine imkan tanimistir.

120 Enflasyon Raporu 2011l



Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Son dénemde Ulkemize gelen sermaye miktarindaki artisin yarath@ ucuz ve bol
borclanma imkéanlarn kredi hacmindeki degisimin GSYIH'ye oraninda hizli artislara
neden olmustur (Grafik 2). ic talebin istikrarl, dis talebin ise zayf oldugu bir
dbénemde, kredilerin genisleme hizi gerek cari dengedeki bozulmaya yaptidi katki
gerek TCMB'nin finansal istikrar icin gozettigi borc¢luluk oranlanni  etkilemesi
nedeniyle ayn bir énem tasimaktadir. Bu dogrultuda TCMB, zorunlu karsilik
oranlarini kredi artis hizini yavaslatmak amaciyla aktif bir politika araci olarak
kullanmaktadir. Ote yandan kredilerdeki ve kisa vadeli sermaye girislerindeki
arhislar bankacilik sisteminin aktif ve pasiflerine iliskin vade uyumsuzlugunu da
gUindeme getirmektedir. Bu baglamda TCMB, bankacilik sisteminin pasif vadesinin
uzatimasi amaciyla zorunlu karsiik oranlarinda vadelere gére farkllasmaya
gitmistir. Mevcut durumda uygulanan politika bilesiminin  krediler Uzerindeki
yavaslaticr  etkisinin - yiin ik ¢ceyreginden itibaren gobzlenmeye baslamasi
beklenmektedir.

Grafik 1. Cari Agigin Finansmani Grafik 2. Kredi Hacmindeki Degisimin GSYIH'ye Orani ve
Yillik Sermaye Girisi (Milyar ABD dolari
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Sonug olarak, kriz srasinda yasanan gelismeler, merkez bankalarnin  fiyat
istikrarina odaklanirken finansal istikran géz ardi etmemeleri gerektigini gdstermistir.
Krizden cikis sUrecinde yuUkselen piyasa ekonomilerine ydnelen yogun sermaye
akisi borgluluk oranlan ve cari acik Uzerinden finansal istikrara iliskin riskleri &n plana
cikarmaktadir. Bu cercevede, para politikasinin fiyat istikranni saglama amacinin
yani sira finansal istikrara dair makro ekonomik riskleri de gdzetmesi ve s6z konusu
politikalarnn yeni dénemin &zelliklerine uygun olarak sekillenmesi gerekmektedir. Bu
kapsamda son dénemde TCMB tarafindan alinan kararlar fiyat istikran hedefinden
6dun vermeden finansal istikran gézeten bir politika ¢ercevesinin geregdi olarak
degerlendiriimelidir.
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Kutu
7.2

Zorunlu Karsiliklarin Para Politikasindaki Yeri

Zorunlu karsiliklar, bankalarn ve diger finansal kuruluslanin cogunlukla mevduat ve
benzeri yUkUmlUlUklerinin belirlenen bir orandaki kisminin merkez bankasi nezdinde
tutulmasiyla uygulanan bir para politikasi aracidir.

T(Jrkiye’de zorunlu karsiliklara iliskin esaslar 1211 sayili Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Kanunu'nun 40’'inci maddesinin Il numaral fikrasina dayanilarak ¢ikarilan
2005/1 sayil tebligle belirlenmistir. Buna gdre, vadesiz, inbarl mevduatlar, ézel cari
hesaplar, vadeli mevduatlar/katilma hesaplan ve mevduat/katiim fonu disindaki
diger yukumlolUkler zorunlu karsiik kapsamina alinmigtir. 17 Aralik 2010 tarihinde
yapllan degisiklikle, bankalann birbirleriyle ve TCMB ile gerceklestirdikleri repo
islemlerinden saglanan fonlar disinda kalan yurt ici ve yurt disi tUm repo
islemlerinden sagladiklar fonlar da zorunlu karsiiga tabi tutulmustur.

Neden kullanilire

Tarihsel olarak zorunlu karsiliklann uvygulanma gerekgeleri zamana goére degisse
de zorunlu karsiliklar genel olarak Uc¢ temel amac icin kullaniimaktadir: ihtiyat,
likidite yonetimi ve parasal kontrol. Bu gerekcelerden en eskisi, zorunlu karsiliklarin
bankalardan olaganUstu likidite c¢ekilisi oldugu durumlarda  kullaniimak  Uzere
intiyati bir rezerv saglamasidir.

Lorunlu karsiliklar merkez bankalarinin likidite ydnetiminde de &nemli rol
oynamaktadir. Likiditenin  acik piyasa islemleri yoluyla da etkin sekilde
yonetilebilmesine karsin, yapisal nitelikteki daha kalici adimlar icin zorunlu
karsiliklann kullanilmasi daha uygun bir segenek olmaktadir.

Lorunlu karsiliklarin operasyonel yapisiyla ilgili bazi unsurlar da likidite ydnetfimi
Uzerinde belirleyici etkiye sahiptir. Ornedin, bankalann &deme ve takas
sistemlerinde kullanilmak Uzere merkez bankasi nezdinde gonuUlll olarak futmak
istedikleri rezerv para miktan gunden gune bUyUk OlcUde degdisebileceginden
6t0rb merkez bankasinin rezerv paraya olan talebi tahmin etmesi olduk¢ca guctor.
Dolayisiyla, zorunlu karsiliklarin bankalarin géndllb olarak tutmak istedikleri rezerv
para talebinden daha yUksek belilenmesi halinde rezerv paraya olan talep daha
istikrarl ve 6ngdrUlebilir olacakfr.

122 Enflasyon Raporu 2011l



Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Diger taraftan, TUrkiye dahil bircok Ulkede uygulanmakta oldugu gibi, zorunlu
karsiliklann gUnlUk olarak degil, dénemsel ortalama olarak tutulabilmesi imkéni
bankalarin likidite soklanni yénetebilmelerini kolaylastirmaktadir. TUrkiye'de zorunlu
karsihga tabi yUkomlOlUkler iki haffada bir cuma gunleri ifibanyla hesaplanmakta
olup, zorunlu karsiliklar 14 gUnlik sGrelerde fesis edilmektedir. Bu sure
yUkUmIUGlUklerin hesaplandidi tarinten iki hafta sonraki cuma gunU baslamakta ve
tesis tarihini izleyen ikinci haffanin persembe gunU mesai saati bitiminde sona
ermektedir. Zorunlu karsiliklar orfalama olarak tutulmakta, bu hesaplarin tesis siresi
icindeki gunluk bakiyelerinin 14 gUnluk ortalamasinin tesis edilmesi gereken Turk
lirasi karsilik tutanndan az olmamasi gerekmektedir.

Lorunlu karsilklann uygulanma gerekcelerinden U¢UncuUsu ise, zorunlu karsiliklarin,
Ozellikle kUresel kriz sUrecinde ve sonrasinda yeniden 6nem kazanarak, merkez
bankalarinin - makroekonomik istikran saglamaya ydnelik olarak kullandigi bir
parasal kontrol araci olmasidir.

Koresel finans krizi sonrasinda ortaya c¢ikan uluslararasi iktisadi konjonktGrin en
belirleyici unsurlar, gelismis ekonomilerde devam eden genisletici para politikasi
ve bunun yansimasi olarak ortaya cikan gucli sermaye akimlandir. Buna ilave
olarak, TUrkiye de dahil olmak Uzere, pek cok gelismekte olan Ulke
ekonomilerinde, ic talepte ve kredilerde hizli bir artis edilimi gézlenmektedir.
KUresel konjonktUrUn kredi imkdanlan ve i¢ talep Uzerindeki etkisi, gelismekte olan
Ulke para birimleri Uzerindeki degerlenme baskisiyla giclenerek, Turkiye'de oldugu
gibi, i¢ ve dis talepteki aynsmayi belirginlestirmektedir.

ic ve dis talepte gdzlenen aynsma hizl kredi genislemesi ile beraber cari acigin
artmasina neden olmakfa ve TCMB'nin finansal istikrara iliskin riskleri yakindan
takip etmesini gerekfirmektedir. Para politikasinin fiyat istikran temel amacindan
6dun vermeden finansal istikran de aktif bir sekilde gbézetebilmesi icin tek bir arac
yeterli olmamaktadir. Bundan dolayr TCMB, temel politika araci olan kisa vadeli
faiz oranlarna ilave olarak zorunlu karsilik oranlanni ve diger likidite ydnetimi
araclarini etkin bir sekilde kullanima sokmaktadir.
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Zorunlu Karsiliklarin Aktanm Kanallar

Enflosyon hedeflemesi rejimi cercevesinde zorunlu karsiliklarn makroekonomi
Uzerindeki etkisi maliyet ve likidite kanallan Uzerinden calismaktadir. Temel olarak,
maliyet kanall merkez bankasinin zorunlu karsiliklar degistirerek bankalarin kredi ve
mevduat faizleri arasindaki farki etkilemesi yoluyla calisirken, likidite kanali zorunlu
karsiliklardaki degisimin bankalarin kisa vadeli merkez bankasi kaynaklarina olan
ihtiyaclanni degistirmek suretiyle kredi verme davranislanni etkilemesi yoluyla
calismaktadir. Asagida bu kanallarin isleyisleri aynintili bir sekilde ele alinmaktadir.

Maliyet kanali

Lorunlu karsiliklardaki degisimler, bankalann yikimlGlUklerinin maliyetini etkilemek
suretiyle, mevduat ve kredi faizleri arasindaki farkin, zorunlu karsilik oranindaki
degisimi telafi edecek sekilde ayarlanmasina neden olacaktir. Tek yOkUmlGlogun
mevduatlar ve tek varligin krediler oldugu basit bir cercevede, zorunlu karsilik
oranlarinda yapllacak degisikliklerin mevduat ve kredi faizleri arasindaki farki ne
oranda efkileyecegi ise femelde zorunlu karsiiga tabi yUkOmlGlUklerin  faiz

oranlarina ve mevcut zorunlu karsilik oraninin seviyesine bagl olacakfr.

I\/\oliye’r kanalinin  etkin olabilmesi icin 6ncelikle zorunlu karsiliklara faiz
o6denmemesi (veya piyasa faizlerinin 6nemli bir oranda altinda kalacak bir faiz
o6denmesi) ve bankalann goéndlll olarak merkez bankasi nezdinde futtuklan
mevduatin zorunlu karsiliklar nedeniyle futmak zorunda olduklar miktarnn Uzerinde
olmamasi gerekmektedir. Bu sartlar gerekli ancak yeterli degildir.

Zorunlu karsiliklann maliyet kanaliyla kredi ve mevduat faizlerine ne dlcUde
yansiyacagi finansal sektérin yapisiyla dogrudan iliskilidir. Zorunlu  karsiliklann
mevduat ve kredi faizleri arasindaki farki acma yénUndeki etkisinin banka ve
(mevduat ve kredi) muUsterileri arasinda nasil paylasildigr uygulamanin sonuglar
agisindan belirleyici dGneme sahiptir (Reinhart ve Reinhart, 1999; Hein ve Stewart,
2002).

Mevduat ile merkez bankasi fonlan arasindaki ikame edilebilme derecesi de
kredi ve mevduat faizleri arasindaki maliyet etkisinin yaratacagi farkin ne yénde
olusacaginda efkili olabilecektir (Vargas ve digerleri, 2010). Bankalar icin kisa
vadeli merkez bankasi fonlarinin mevduata tam ikame olmasi durumunda, zorunlu
karsilik oranindaki bir artisa tepki olarak bankalar maliyeti artan mevduatin faizini
dUsurecek ve boylelikle artan maliyet kredi faizlerinden cok mevduat faizlerine
yansiyacakiir.
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Likidite Kanali

Para politikasinin parasal hedefler vasitasiyla yorotGldigu, faiz oranlarna iliskin
belirli bir hedefin olmadidi bir cercevede merkez bankasinin piyasadaki likiditeye
iliskin kararlan para arzi Uzerinde guUclU bir etkiye sahip olacaktir. Boyle bir
cercevede, finansal sistemde yaratilabilecek mevduat miktarinin para carpani
mekanizmasi yoluyla merkez bankasi likiditesine bagl olmasi, merkez bankasinin
krediler Uzerinde gUclU bir etkiye sahip olmasini femin eder. Merkez bankasinin
politika faiz oranini beliledigi ve piyasa faizlerinin de merkez bankasinca
belirlenen faizler etrafinda seyrettigi (enflasyon hedeflemesi gibi) bir rejimde ise,
merkez bankasinin likidite miktan Uzerinde dogrudan degil ancak dolayll yoldan
etki yapmasi mUmkUndUr. Bunun nedeni, merkez bankasinin, para piyasasindaki
faizlerin politika faizine yakin seviyelerde olusmasini femin etmek amaciyla,
piyasada talep edilen likiditeyi saglamak durumunda olmasidir.

Zorunlu karsiliklar yoluyla bankacllik sisteminden likidite cekildiginde bankalarin
merkez bankasindan fazladan borclanarak cekilen likiditeyi telafi etmeleri
mUmMkUn olmakla birlikte, bu durum bankalarin ¢cok kisa vadeli merkez bankasi
kaynaklarna daha bagmli hale gelmelerine neden olacaktir. Dolayisiyla,
bankalarin  kredi seviyeleri ayni kaldigi durumda dahi  Ustlendikleri vade
uyumsuzlugu  artacaktir.  Netfice olarak, bankalar séz konusu vade
uyumsuzlugundan kaynaklanan ilave faiz riskini kredi faiz oranlarnna yansitmak
durumunda kalacaklar ve/veya kisa vadeli fonlara olan bagmliliklanni dUstrmek
icin kredilerini azaltacaklardir. Ote yandan, likidite yeterlilik oranina iliskin finansal
sistemi baglayici nitelikte bir dUzenlemenin mevcut olmasi durumunda, zorunlu
karsiliklardaki  degisimler bankalann likidite pozisyonlanni degistirmek suretiyle
bankalarin davraniglanni dogrudan ve dissal olarak da etkileyebilecektir.

Faiz riski kanalinin bankalarin davranisi Uzerinde ne Olcude efkili olabilecedi, kisa
vadeli merkez bankasi fonlarnin  diger yUkUumlUlUklerin ne oOlcide ikamesi
olabilecegine baglidir. Eger tam ikame edilebilirlik séz konusu ise bankalar icin
daha fazla kisa vadeli kaynak kullanmak risklilikte bir arfis anlaomina gelmeyecek,
dolayisiyla bankalar kredi faizlerini yUkseltmek durumunda kalmayacaktir. Kisa
vadeli merkez bankasi fonlari ile diger yUkimlUluk kalemleri arasindaki ikame iliskisi
temelde bu iki farkl tGrdeki fonun ima ettikleri faiz riskine bagl olacaktir. Merkez
bankasinin politika durusu faiz riskini belileyen en 6nemli etkenlerden biridir.
Merkez bankasi politika faizinin gérunimune iliskin algilanan belirsizligin yUksek
olmasi durumunda, kisa vadeli kaynaklara artan bagmlilik bankalarnn maruz
kaldig faiz riskini daha belirgin hale getirecekfir.
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Lorunlu karsihga tabi yikimlUlUklerin vadeye gére farklilastinimasi da bankalarn
finansman kaynaklannin faiz riskini belileyen bir baska unsurdur. Bankacilik
sisteminin  yOkUmlUIUklerinin - vadesini uzatmaya yoénelik olarak tasarlanan bir
zorunlu karsilik oranlar semasi bankalarn yUkUmlUlUklerinin  ortalama  vadesini
uzatacaktir. Boylelikle, kisa vadeli merkez bankasi fonlarnin mevduatlarla ikame
edilebilirik derecesi azalacaktir. Dolayisiyla, zorunlu karsiliklarn likidite kanal
yoluyla olusan etkilerinin giclenmesi beklenebilecekfir.

Genel Degerlendirme

Lorunlu karsiliklann bir para politikasi araci olarak politika faizini tamamlayici bir rol
oynayabilmesi, esas olarak, politika faizinin tOm faiz oranlanni ayni ydénde
degistirirken, zorunlu karsiliklarn yalnizca belirli faiz oranlannin etkilenmesine ydnelik
olarak kullanilabiimesinden kaynaklanmaktadir. GU¢lU sermaye akimlannin gerek
doviz kurlan Uzerinden gerekse bankacilik sisteminin erisebildigi fonlan arfirmak
yoluyla cari islemler acigini arfirdigi bir konjonktUrde, merkez bankalannin
ekonomideki 1sinmayr ve enflasyonist baskilan da kontrol altinda tutmasi
gerekmektedir. Ancak, ekonomiyi sogutma amaciyla politika faizini yUkseltmek
sermaye akimlarinin siddetlenmesine yol acabilecektir. Ote yandan, sermaye
akimlarini hafifletmek amaciyla yapilabilecek bir faiz indirimi ise ekonomideki
iIsinmay! ve enflasyonist baskilar artinci bir etki yapabilecektir. Diger yandan,
zorunlu karsiliklarin devreye girmesi gerek maliyet gerekse likidite kanal yoluyla
kredi genislemesini yavaslatabilecektir. Ozetle, zorunlu karsiliklar sermaye akimlarini
artirmadan sikilastincr para politikasi uygulamaya imkdn tanimakta, dolayisiyla
mevcut konjonktirde Merkez Bankasi acisindan elverisli  bir arac niteligi
tasimaktadir.
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Kutu 2010 Y1l Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Degisimlerin
7.3 Kaynaklari

Son bir yll icinde islenmemis gida fiyatlannda gdézlenen asin oynaklik 2010 yili
enflasyon tahminlerinin seyrinde belirleyici olmustur. Bunun yaninda, kUresel
ekonomiye iliskin tfahminler 2010 yilinda olduk¢a dalgal bir seyir izlemis, bu durum
gerek dis talep gerekse emtia fiyatlanna iliskin yapillan varsayimlarda yil icinde
degisiklikler yapilmasina yol acmistir. S6z konusu varsayimlarda meydana gelen
degisiklikler nedeniyle 2010 yili icinde enflasyon tahminlerinde de gUncellemeler
yaplmistir. TCMB'nin  enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde yayimladigi
raporlar araciigiyla kamuoyuna hesap verme yUkUmlOlGgUu bulunmaktadir. Bu
kutuda, s6z konusu yUkUmlUlUk cercevesinde 2010 yil sonu enflasyon tahminlerinde
ortaya cikan temel degisiklikler ve nedenleri 6zetlenmektedir.

Ocak Enflasyon Raporu

Koresel krizin yansimalarinin azalarak da olsa hissedilmeye devam ettigi bu
dénemde kiresel buyime gdstergeleri sinirli bir miktar yukan gincellenmistir. Ote
yandan, gelismis Ulkelerde kamu borclarninin kayg verici dizeylere ulasmasi, kredi
piyasalarindaki sorunlarin sirmesi ve issizlik oranlarnin yUksek seviyelerini korumasi
toparlanma Uzerindeki asagi yoénlU risklerin sGrd0gU ve dis talebin iktisadi faaliyeti
siniMamaya devam ettigi bir gérinUm olusturmustur. Bu ddnemde toplam talep
kosullarinin enflasyona dists yonUnde verdigi katki sUrse de islenmemis gida ve
petrol fiyatlarindaki yUkselisler ile gegici vergi indirimlerinin geri alinmasi gibi
etkilerin enflasyonun seyrinde eftkili olacagr éngdriimuUstir. Bu dogrultuda Ocak
2010 Enflasyon Raporu’'nda 2010 yil sonunda enflasyonun yUzde 6,9 olacagdi
tahmin edilmistir.

Tablo.1 Enflasyon Raporu Varsayimlar

Ocak ER  Nisan ER  Temmuz ER  Ekim ER
BUyUme Tahminleri

DUnya 2010 3.0 3.2 &5 3.7
2011 - 353 3 3.1
ABD 2010 2,9 3.2 3.1 2,7
2011 3.1 3.1 3] 2,4
Euro bdlgesi 2010 1.3 1.2 1.1 1.6
2011 1,6 1.5 1.4 1.4
2010 7.0 9.0 7.5 10,5
Gida Enflasyonu
2011 6,5 7.0 7.0 7.0
Brent tipi ham petrol 2010 80 85 80 80
varil fiyah (ABD dolari) 2011 85 90 85 85
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Nisan Enflasyon Raporu

Yiin ilk ceyreginde aciklanan veriler, nihai yurt ici talepteki toparlanmanin Ocak
Enflasyon Raporu’'nda 6ngdrilenden gicli oldugunu gdstermistir. Bu dénemde
TUrkiye'nin agirlikli olarak ihracat yaphgl euro bdlgesinde iktisadi faaliyet zayif
seyrini korusa da, kUresel ekonomiye iliskin bUyUme tahminleri olumlu yénde
guncellenmistir (Tablo 1). Bu ¢cercevede toplam talep kosullannin enflasyona disus
yoénunde verdigi katkinin azalarak strdigu bir cerceve esas alinmis ve cikti acigi
tahminleri belirgin olarak yukar yénli gincellenmistir (Grafik.1a). Bu gincelleme,
enflasyonun ana egilim tahmininin yaklasik 0,3 puan yukarn cekiimesine neden
olmustur.

Diger yandan gida ile petrol ve diger emtia fiyatlanndaki yUkselislerin
ongorilerimizin dtesinde gerceklesmesi, bu kalemlere iliskin varsayimlarnn yukar
yonli guncellenmesini gerektirmistir. Gida fiyatlarnda 2010 yili ik ¢eyreginde
yUksek arfislann  gdzlenmesinin - ardindan gida enflasyonu varsayimi, Ocak
Enflasyon Raporu’'na kiyasla 2 puan yukarn yénlo gincellenmis (Tablo 1), bu durum
yil sonu enflasyon tahminini 0,6 puan yukarn ¢cekmistir (Tablo 2). Benzer sekilde, ham
petrol varil fiyatina iliskin varsayimin 80 ABD dolarindan 85 ABD dolarina artinimasi
da yil sonu enflasyon tahminini 0,2 puan artirmigtir.

Bu dénemde kamu mali dengesini saglamaya yonelik olarak yilin basinda
yUrGrlige giren akaryakit Grinleri, alkolll icecekler ve tUtin UrUnlerindeki vergi
duUzenlemelerinin yil sonu enflasyonuna yapacagr katkinin 1,5 puan olacaginin
ongorilmesine karsin 1,9 puan olarak gerceklesmesi de enflasyon tahminlerinde
yukar yonlU gincellemeye neden olan bir baska unsurdur. Bu durum 2010 yil sonu
tahminleri Uzerinde 0,4 puan yukar yonlU etki yapmistir. Sonug olarak, Nisan 2010
Enflasyon Raporu’nda yil sonu enflasyon oranina iliskin tahminimiz Ocak Enflasyon
Raporu’ndaki yuzde 6,9 degerinden yUzde 8,4'e cikanimistir (Tablo 2).

Temmuz Enflasyon Raporu

Yiin ikinci ceyreginde aciklanan veriler, yurt ici talepteki toparlanmanin
ongorilerle uyumlu olarak istikrar kazandigini, ihracatin ise kiresel ekonomideki
sorunlarin devam etmesi nedeniyle zayif seyrini sUrdirdigont gdstermistir. Onemli
ticaret ortagimiz olan euro bdlgesi bUyime tahminleri asadr cekiimeye devam
etmis, Avrupa ekonomilerinde Mayis ayindan itibaren éne cikan sorunlarin toplam
talebe iliskin belirsizlikleri artirmasiyla dis talebin ikfisadi faaliyet Uzerindeki olumsuz
etkisi devam etmistir (Tablo 1). Bu baglamda toplam talep kosullarinin enflasyona
dUsUs yonUnde verdigi katkinin sinirli bir miktar arthgr bir cerceve esas alinmis ve
cikti acigr tahminleri sinirh oranda asagr yonli guUncellenmistir (Grafik 1a). Bu
gelismelerle beraber hizmet enflasyonundaki olumlu gelismeler dogrultusunda
enflasyonun ana egilimine iliskin tahminimiz asagr yonli gincellenmis, bu durumun
yil sonu tahminleri Uzerindeki etkisi 0,3 puan azaltici yonde olmustur.
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]glenmemig gida fiyatlannda ikinci ceyrekte gdzlenen keskin dUsUsle beraber, gida
fiyatlarnr  Nisan Enflasyon Raporu’ndaki 6ngorilerin - altinda  seyretmistir.  Bu
baglamda 2010 yil sonu gida fiyat enflasyonu varsayimi yizde 7,5'e dUsUrilmuostir
(Tablo 1). Bu guncelleme, 2010 yil sonu tahminini 0,4 puan asagr gekmistir. KUresel
bUyUme gdrinUmune iliskin asadi ydnlu risklerin agirlik kazanmasinin bir yansimasi
olarak petrol fiyatlan bir dnceki rapor dénemine kiyasla daha dusUk seviyelerde
seyretmis, bu dogrultuda ham petrol fiyat varsayimi 2010 yili icin 85 ABD
dolarindan 80 ABD dolarina indirilmistir. Bu degisiklik ise, 2010 yil sonu enflasyon
tfahmininin 0,2 puan asagdr yonli gincellenmesine neden olmustur. Sonu¢ olarak,
Temmuz 2010 Enflasyon Raporu’nda yer alan yil sonu enflasyon tahmini bir dnceki
rapora gbére asagdi yonlU guncellenerek yizde 7,5'e ¢ekilmistir (Tablo 2).

Ekim Enflasyon Raporu

Yiin ikinci ceyredinde GSYIH'nin belirgin bir artis kaydetmesi ve Ucinci ceyrege
dair aciklanan diger veriler nihai yurt ici talepteki tfoparlanmanin Temmuz
Enflasyon Raporu'nda &ngoérllenden guUclU oldugunu gdsterirken, dis talep
kosullarindaki zayif seyir devam etmistir. Bu gelismeler dogrultusunda foplam talep
kosullarinin enflasyona diUsUs yoninde verdigi katkinin azaldigi bir gérGnim esas
alinmis ve cikti acigr fahminleri bir énceki rapor dénemine kiyasla yukar yonlU
gUncellenmistir (Grafik 1a). Buna karsin 2010 yili U¢clncl ceyreginde hizmet
enflasyonu ve femel enflasyon gdstergelerinin 6ngdrilenden belirgin bir sekilde
olumlu seyretmesi nedeniyle, enflasyonun ana egilimine iliskin tahminimiz belirgin
sekilde asag yonli guncellenmis ve bu dedisikligin yil sonu enflasyon tahminleri
Uzerindeki dUsUrUcU etkisi 0,8 puan olmustur.

O‘re yandan gida fiyatlarnnin yillik arfis orani Temmuz Enflasyon Raporu’nda cizilen
gorinimun oldukca Uzerinde kalmistir. Bu gelismede UcUncU ceyrekte endeks
tarihinin en yUksek arhisint gésteren islenmemis gida grubu fiyatlan belirleyici
olmustur. Bu baglamda 2010 yil sonuna iliskin yizde 7,5 olan gida enflasyonu
varsayimi yukar yéonli guncellenerek yuzde 10,5 dUzeyine cekilmistir (Tablo 1). Bu
durum, 2010 yil sonu enflasyon tahminini 0,8 puan yukar ¢cekmistir. Sonuc olarak
2010 yil sonu enflasyon tahmini yuzde 7,5 olarak korunmustur (Tablo 2).

Tablo 2. 2010 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki GUncellemeler ve Kaynaklari

Ocak 10 Nisan 10 Temmuz 10 Ekim 10
Enflasyon Tahminleri (Yizde) 6,9 8,4 7,5 75
iki Enflasyon raporu Tahmini Arasindaki Farkin Kaynaklari (puan katki)
Nis-Oca Tem-Nis Eki-Tem Ara-Eki*
Gida 0,6 -0,4 0,8 -1,0
islenmis 0,1 -0,2 0,4 -0,1
islenmemis 0,5 -0,2 0,4 -0,9
Petrol 0,2 -0,2 0,0 0,0
Ek Mali Tedbirler 0,4 0,0 0,0 0,0
Enflasyondaki Ana Egilim 0,3 -0,3 -0,8 -0,1

*Ekim yil sonu tahmini ile yil sonu gergeklesmesi arasindaki farkin alt kalemler diizeyinde katkisini gostermektedir. 2010
yil sonu enflasyonu ylizde 6,4 olarak gergeklesmistir.
Kaynak: TCMB.
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2010 Yil Sonu Enflasyon Gerceklesmesi

20]0 yiinin son ceyregindeki gelismeler, enflasyonun ana egilimini etkileyen
unsurlarnn Ekim 2010 Enflasyon Raporu’'nda sunulan gérinUmle bUyUk OlcUde
uyumlu oldugunu teyid efmisti. Bununla birlikte, 6zellikle islenmemis gida
fiyatlarnindaki éngdrilerin Uzerinde gerceklesen asagr yonli dizeltime nedeniyle,
Ekim 2010 Enflasyon Raporu'nda 2010 yil sonu icin yuzde 10,5 olarak varsayilan
gida enflasyonu yUzde 7,0 olarak gerceklesmistir. islenmemis gida fiyatlarndaki séz
konusu gelisme, Ekim 2010 Enflasyon Raporu’'nda yUzde 7,5 olarak tahmin edilen
2010 yil sonu enflasyonu ile yUzde 6,4 dizeyindeki gerceklesme arasindaki farki
bUyUk &lcUde aciklamaktadir (Grafik 1b).

Grafik 1.a: 2010 Y1li iginde Yapilan Gikti Agigi Tahminleri

Grafik 1.b: 2010 Yili iginde Yapilan Enflasyon Tahminleri
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Oze‘rle, 2010 yil boyunca enflasyonun izledigi seyir TCMB'nin 2010 yilinin basi
itibariyla kamuoyuyla paylastigi tahminlerle bUyUk dlcUde uyumludur (Grafik 1.b).
Bununla birlikte, kiresel krizin toplam talep Uzerindeki etkilerine dair belirsizlikler ile
petrol ve gida fiyatlarindaki 6ngdérilemeyen hareketler 2010 yil sonuna dair
enflasyon fahminlerinin ceyrekler boyunca dalgall bir seyir iziemesine neden
olmustur.

Tcms enflasyon raporlan aracilidi ile tahminlerdeki gincellemeleri ve kaynaklarini
seffaf bir sekilde kamuoyuna duyurmaya ve bu baglamda hesap verme
sorumlulugunu duUzenli olarak yerine getirmeye devam edecektir.
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