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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

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

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

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

Grafik 1.1.1. Grafik 1.1.2.
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri* Kredi Artis Orani*
(ABD dolar karsisinda, 01.10.2010 degerleri 1'e normalize (YUzde, 13 Haftalik Hareketli Ortalama, Yilliklandiriimis)
edilmistir.)
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* Gelismekte olan Ulkeler ortalamasi, Brezilya, $ili, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrka, Endonezya, G. Kore ve
Kolombiya para birimlerinin normalize edilmis ortalamalan alinarak
hesaplanmistir. Artislar para biriminin ABD dolarina karsi deger kaybini *Kur etkisinden anndinimistir.
ifade etmektedir. Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB.
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Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2011 yilina iliskin agiklanan veriler ekonomideki dengelenme sUrecinin arzu
edilen sekilde gerceklesmeye basladigina isaret etmistir. Bu dogrultuda, yilin
ikinci yansinda net ihracatin biyUmeye katkisi belirgin sekilde artarken cari

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

Grafik 1.1.3.

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

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

Grafik 1.1.4. TCMB Politikalarinin Seyri

TCMB Faiz Oranlarn ve Gecelik Repo Faizleri
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
Para Politikasi  Kurulu (Kurul), enflasyon gérinUmuunin orta vadeli

hedeflerle uyumlu olmasi icin

para politikasindaki siki durusun bir muddet daha

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

belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle para politikasinda esnekligin korunmasinin

uygun olacagi belirtilmigfir.

Mevcut durumda getiri edrisinde gbzlenen asagl yonli edim para

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

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

seviyelere gerilemistir (Grafik 1.1.2).

Grafik 1.1.5. Grafik 1.1.6.
Getiri EQrisi* TUketici ve TL Ticari Kredileri Faizlerindeki Gelismeler*
(Yuzde)
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatlarn *Akim Veriler.
kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur. **4 haftalik hareketli ortalama.
Kaynak: IMKB, TCMB. Kaynak: TCMB.
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Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Sonuc¢ olarak yilin son ¢eyre@i parasal ve finansal kosullardaki sikilasmanin

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

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

unsur olmustur (Grafik 1.2.1).

Grafik 1.2.1.
Ekim Ayinda Yapilan Enflasyon Tahminleri ve Gerceklesmeler
Tahmin Arahgr* = Belirsizlik Arahg:
e Gergeklesmeler ® Yl Sonu Enflasyon Hedefleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigr yizde 70'tir.

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

Temel Enflasyon Gostergeleri H ve | Temel Mal ve Hizmet Fiyatlan

(Mevsimsellikten Arnindinimis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama (Mevsimsellikten Arnindinimis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama
YUzde Degisim) YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Arz ve Talep Gelismeleri

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

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

alinmustir.

Enflasyon Raporu 2012-I 5
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Grafik 1.2.4. Grafik 1.2.5.
Toplam Nihai Yurt ici Talep Mal ve Hizmet ihracat ve ithalat
(Mevsimsellikten Arnindinlmis, 2008C1=100) (Mevsimsellikten Arnindinlimis, 1998 Sabit Fiyatlanyla Milyar TL)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

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

bir cerceve esas alinmistir.

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

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

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

g6rinum esas alinmigtir.

Emtia ve Gida Fiyatlar

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

ufku boyunca yuzde 7,5 olarak korunmustur.

Grafik 1.2.7.
Petrol ve ithalat Fiyat Varsaymlanndaki Gincellemeler
Petrol Fiyatlan (ABD Dolar/Varil) ithalat Fiyatlan (2003=100)
Ekim 2011 Ocak 2012 Ekim 2011 Ocak 2012
135 4 190 -
125 A
115 4 180 1
105 - 170
95
160 -
85 -
75 1 150 A
65
140 -
55
45 T T T T T T T T T 130 T T T T T T
D f2] o o -~ -~ o N Lsed [52] (o2} D o o -~ -~ o~ o @ @
o =1 - - — - — - - ~ o =} - - — - — — - -
© N © o © o © ] © ] © N © ] © o © o © o
o ~ o ~ o ~ o -~ o -~ o -~ o ~ o ~ o ~ o ~
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

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

otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagi bir géronUm cgizilmistir.

Enflasyon Raporu 2012-I 7
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1.3. Enflasyon ve Para Politikasi Gorinimu

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

kazanacag 6ngdrilmektedir (Grafik 1.3.1).

Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Cikt Agigi Tahminleri
Tahmin Arahgr* = Belirsizlik Araligi
. e Gkt AGIGI ®  Yil Sonu Enflasyon Hedefleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi iginde kalma olasiigi yizde 70'tir.

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

enflasyon tahmini yukar yénlo guncellenmistir.

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

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

mUmMkUn olabilecektir.

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

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

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

gorinUMUNUn hedefle uyumlu olmasi icin gereken tedbirler alinacaktir.

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

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

gecikmeksizin almaya devam edecektir.

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

beklentilerin bozulmasina misaade etmeyecektir.

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

konusu olabilecektir.

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

tasimaktadir.
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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

2011 yil son ¢eyreginde kUresel iktisadi faaliyetin bUyUme hizi sinirh da olsa
yavaslamaya devam etmis, 2012 yilina dair bUyUme tahminleri asadr yonlo
gUncellenmistir. KUresel bUyUme tahminlerindeki dustsin dnemli dlcUide gelismis
Ulkelerden kaynaklandigi ve Euro Bolgesi'nin bu dustste dnemli rol oynayarak

diger Ulkelerden ayristigi dikkat cekmektedir.

Son U¢ aylk dénemde Euro Bdlgesi borc krizi agirlasmaya devam etmis,
sorunlar finans sektérinden reel ekonomiye sirayet etmistir. KétGlesen gérGnim
bdélge yodneticilerini yeni tedbirler almaya zorlamis, ancak gerek 9 Aralik tarihli
zirvede alinan kararlann uygulanabilirigine iliskin  belirsizlikler, gerekse alinan
tedbirlerin sorunlarn cézmede yeterli olmayabilecedine iliskin endiseler borg
krizinin gundemi belirlemeye devam etmesine neden olmustur. 9 Aralik kararlar,
Euro Bdlgesi'ndeki ic dengesizliklere ydénelik tedbir sunmamakla birlikte, hukuki
sorunlarin asilacagr varsaymiyla, yeni finansman imkanlan sayesinde borg
krizinden agir sekilde etkilenen cevre Ulkelere zaman kazandirarak kendi yapisal
sorunlarini ¢ézme imkani vermektedir (Kutu 2.1). Borc krizi nedeniyle sermaye
yeterliligi sorunlarniyla karsi karsiya kalan bdlge bankacilik sektérinin sermaye
yeterlilik rasyolarina iliskin getirilecek yeni diUzenlemelere uyum sureci ise bir
baska belirsizlik kaynadi olmaktadir. BUtUn bu dederlendirmeler, Euro Bdlgesi'ne
iliskin sorunlarin ancak kademeli ve zamana yayilarak ¢dzilebilecegine isaret

etmektedir.

ABD ekonomisinde istihdam ve hanehalki harcamalan son U¢ avylik
doénemde beklenenden bir miktar daha iyi performans gé&stermis, ancak
yatinmlarda yavaslama meydana gelirken, emlak sektérU baski altinda kalmaya
devam etmistir. Bu dogrultuda, ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank-Fed)
iktisadi faaliyeti destekleyici para politikasi uygulamasini  sOrdirmuas;  bu
kapsamda kisa vadeli hazine tahvillerinin uzun vadelilerle takasina dayanan
niteliksel genisleme paketini devam ettirmistir. Buna ilaveten, Fed enflasyondaki
asagl yonlu baski dngdrilerine istinaden politika faizlerini en az 2014 yili sonlarina
kadar mevcut dUsuk seviyelerde tutacagini kamuoyu ile paylasmistir. Fed, gerek
faizleri uzunca bir sire daha duUsUk seviyelerde tutarak gerekse genisleme
paketlerini devam ettirerek, para politikasinin iktisadi faaliyeti destekleyici

durusunun dnUmuzdeki ddnemde de devam edeceginin altini cizmistir.
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OncU gdstergeler, gelismekte olan Ulkelerin kiresel calkantidan olumsuz
etkilendigine ve iktisadi faaliyetin bu Ulkelerde yavaslamaya bagsladigina isaret
etmektedir. Her ne kadar gelismekte olan Ulkeler saglikll makroekonomik
temellere sahip olsa da ticaret, fonlama ve beklentiler kanallarindan gelismis
Ulkelerdeki sorunlardan olumsuz etkilenebilmektedirler. Bdlgesel olarak
incelendiginde ise Dogu Avrupa Ulkelerinin daha sert etkilenmekte olduklarn
go6zlenmektedir. Bu eftkilerin 6nUmUzdeki ddénemde de sUrecegdi, dolayisiyla
gelismekte olan Ulkelere yodnelen sermaye akimlarnin tekrar giclenmesinin
zaman alabilecedi dUsunUimektedir.

Emtia fiyatlannda gdzlenen gerileme egilimi kesintiye ugramis, son U¢ aylik
doénemde sinirll da olsa yUkselisler godzlenmistir. KUresel iktisadi faaliyetteki
yavaslamaya paralel olarak talep beklentilerinin asagr yonli gincellenmesi
OnUmUzdeki dbnemde emtia fiyatlanndaki artislarn sinilayacak bir gelisme olarak
degerlendiriimektedir. Bununla birlikte, arz yénli sorunlarn devam etmesi
ozellikle petrol piyasasinda fiyatlara dair yukan yénlU risk olusturmaktadir.

2.1. KUresel BuyUme

Yiin G¢cUncU ¢eyredinde kUresel iktisadi faaliyetin artis hizinin, yillik bazda
OlcUldigunde, gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerde bir dnceki
ceyrek seviyelerinde kaldigi gézlenmektedir (Grafik 2.1.1). GSYIH adirlikli kiresel
Uretim endeksi 2012 yili dis talep gérinUmUnUn Ekim Enflasyon Raporu dénemine
kiyasla sinirh miktarda zayifladigina isaret ederken, ihracat adirlikl endeks ¢cok
daha zayif bir gérunUme isaret etmektedir. Bu durum ihracat adrrlikli endekste
yUksek agrriga sahip Avrupa Ulkelerinin biyUme beklentileri acisindan diger
Ulkelerden  ve Ozellikle  ABD’'den olumsuz  ydnde aynsmasindan
kaynaklanmaktadir (Grafik 2.1.2).

Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
KUresel BUyUme Oranlarn* KUresel Uretim Endeksleri*
(YUzde Degisim, Yillik) (2008C2=100)
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* Toplulastirma yapilirken Ulkelerin kUresel GSYiH icindeki paylan * Ihracat agdirlikl endeks olusturulurken Ulkeler TUrkiye ihracat igindeki
kullaniimigtir. paylari ile agriklandinimistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.
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Euro Bolgesi Ulkelerinin mevcut durumlan ve yapisal farkliliklan nedeniyle
isgUcU piyasasi dinamikleri Ulkeden Ulkeye farkllasmakla birlikte, issizlik oranlar
genel itibanyla artmaya devam etmektedir. ABD issizlik oraninin ise yilin ikinci
yansinda baslayan dusts edilimini sirdirmesine ragmen, kriz dncesi seviyesinin
halen oldukca Uzerinde oldugu dikkat cekmektedir (Grafik 2.1.3). Diger yandan,
ABD emlak sektdrinde, ticari gayrimenkul fiyatlannda sinirli bir  yUkselis

gerceklesse de, henUz belirgin bir toparlanma gézlenmemektedir (Grafik 2.1.4).

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

JP Morgan Kuresel PMI endekslerinde gézlenen dusUs egilimi dérdincuU
ceyrekte onemli dlcude yavaslamistir. Ancak endeksler kUresel bUyume
acisindan zayif bir gérGnim sergilemeye devam etmektedir (Grafik 2.1.5). 2011
yilinin son ¢eyreginde Euro Bdlgesi ve Cin PMI endeksleri ndtr seviyenin altinda

kalirken, ABD PMI endeksi belirgin bicimde yUkselmistir (Grafik 2.1.6).

Grafik 2.1.5. Grafik 2.1.6.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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Ocak ayr Consensus Forecasts buUlteninde sunulan kiresel bUyUme
tahminleri incelendiginde, Ekim Enflasyon Raporu dénemine kiyasla 2012 yilina
iliskin tahminlerin ABD icin yUkseltildigi, Euro Bdlgesi icin ise dnemli miktarda asagdi
cekildigi gbzlenmektedir (Tablo 2.1.1).

Bu gelismeler 1s1Iginda, TUrkiye ihracatinda yUksek paya sahip Euro Bolgesi
Ulkelerine iliskin bUyUme beklentilerinin Ekim Enflasyon Raporu ddénemine kiyasla
dUsuUr0lmesi nedeniyle, Rapor'un son boliminde yer alan tahminlerde baz
senaryo icin dis talep gérinimuU asagi yonlt gincellenmistir.

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

Ekim Ocak
Dinya 3.0 2,6
Gelismis Ulkeler
ABD 1.9 22
Euro Bolgesi 0.6 -0.3
Almanya 1.0 0.5
Fransa 0,9 0.0
italya 0,0 -1,3
ispanya 0.6 0.4
Yunanistan 29 -4,1
Japonya 2.2 1.9
ingiltere 1,5 0.5
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 52 50
Cin 8.5 8,4
Hindistan 7.9 7.3
Latin Amerika 4,0 3.5
Brezilya 3.9 3.3
Dogu Avrupa 3.4 2,6

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2. Emtia Fiyatlarn

2011 yilinin dérdUncU ¢eyreginde, genel emtia fiyat endeksinde temelde
eneriji fiyatlan kaynakl sinirli bir yUkselis gergeklesmistir. EndUstriyel metal fiyatlan,
gerek Euro Bolgesi kaynakl sorunlarin gerekse Cin ekonomisinde yavasiamaya
isaret eden verilerin etkisiyle yatay bir seyir izlemektedir. UcUncl ceyrek
icerisinde Euro Bdlgesi borg krizi ve ABD'ye lliskin not indirimi neticesinde tarihi
zirve degerlerine ulasan degerli metal fiyatlar, son ¢eyrekte dalgal bir seyir
izlemistir (Grafik 2.2.1 ve Grafik 2.2.2). Finansal ve jeopolitik risklere ragmen
dederli metal fiyatlannda artis gézlenmemesi, artan finansal riskler sebebiyle
yatinmcilarin varlklarini daha likit alanlara plase etme egdiliminin bir gdstergesi

olarak degerlendirimektedir.
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Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.*
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlan Endeksleri® Ham Petrol (Brent) Fiyatlan
(ABD Dolari/Varil)
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*1-17 Ekim ve 1-16 Ocak verileri, ilgili tarihlerde vadeli sézlesmelerde
*Ocak 2009 ortalamasi 100 olarak alinmugtir. olusan fiyatlarin basit ortalamasidir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

KUresel bUyUmeye iliskin tahminlerin dUsUrUimesi ve ABD’'de kis aylar
nispeten yumusak gecmesine ragmen arz gelismeleri petrol fiyatlar Uzerinde
yukari  yoénlU0  baski  olusturmaya devam etmektedir. Avrupa tarafindan
uygulanmasi dUsinilen ekonomik yaptinmiar karsisinda, iran’in Hirmdz Bogaz’'ni
petrol ticaretine kapatmakla tehdit etmesi petrol fiyatlanni yukar cekmektedir.
Zira, HOrmUz Bogazi, gunluk onyedi milyon varillik petrol gecis kapasitesi ile deniz
yoluyla yapilan dinya ham peftrol ficaretinin yaklasik yUzde 35'ini saglarken
ozellikle Asya Ulkelerinin petrol intiyacinin karsianmasinda biylk éneme sahiptfir.
S6z konusu tehdidin gerceklesmesi, gerek bolgedeki politik riskleri artirmasi
gerekse petrol ticareti icin daha maliyetli alternatif guzergahlarn kullaniimasini
glndeme getirmesi bakimindan bUyUk riskler dodurabilecektir. Petrol ticarefi
guvenligi saglansa dahi iran Uretiminin piyasadan kismen cekilmesi, diger Urefici
Ulkelerde kapasite imkanlarinin dnemili dlcUde daralmasina neden olabilecek ve
sektéru daha kirlgan hale getirecektir.

iran kaynakll sorunlarin yani sra OPEC Ulkelerinin  Uretim  seviyesini
artirmadaki isteksizlikleri petrol fiyatlarnda dUsUsu engelleyen bir diger etkendir
(Kutu 2.2). Nitekim, Aralik ayinda gerceklesen olagan OPEC toplantisinda alinan
kota artinmi kararn sadece kota miktar ile Uretim miktan arasindaki uyumsuziugu

gidermis, herhangi bir Uretim artisina sebep olmamistir.

Son dénemde enerji endekslerindeki yUkseliste, WTI tipi ham petrol fiyatinin
artmasi belirleyici olmustur. Son ¢ceyrekte WTI tipi ham petrol fiyatinda meydana
gelen artis yUzde 24,7 iken, Brent fipi ham petroldeki artis yiozde 3,1 ile sinirli

kalmistir. ABD'de stok dusUsleri WTI fiyatlanni yUkseltirken, Libya Uretiminde
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baslayan yUkselis Brent ham petroldeki artislan sinilamis ve iki referans Uron
arasindaki  fiyat farkinn  daralmasina neden olmustur  (Grafik 2.2.3 ve
Grafik 2.2.4).

Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.
OECD Ham Petrol Stoklan* WTI — Brent Fiyat Gelismeleri
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* Aralik 2011 tarihinden sonraki degerler tahmindir.
Kaynak: ABD Enerji Bakanhgi. Kaynak: Bloomberg.

Tanm fiyatlan dérdUncU ¢eyrekte dalgall bir seyir izlemis, yil sonu itibaryla
bir dnceki ¢eyrek seviyelerine yaklasmistir. Ekim alanlan ve Uretimin artmasina
bagl olarak tarm UrGnleri stoklarinin artmasi bu dénem &ne cikan arz yonlU
gelismeler olmustur. Bu gelismeler neticesinde tarm Urunleri fiyat tahminleri 2012
yili icin asad yéonli guncellense de, basta Arjantin olmak Uzere Latin Amerika
Ulkelerinde gdzlenen kuru ve sicak hava sartlar tarnm Uronleri fiyatlan icin dnemli

bir belirsizlik unsuru olarak gérilmektedir (Tablo 2.2.1).

Tablo 2.2.1.
Tanm UrGnleri Uretim, Toketim ve Stok Tahminleri
2009/2010 2010/2011 2011/2012
BUGDAY (milyon ton)
Baslangic Stoku 1670 202,1 2000
Uretim 685,4 651,7 691,5
Tuketim 650,3 6539 681.4
Dénem Sonu Stoku 202,1 200,0 210,0
MISIR (milyon ton)
Baslangig Stoku 147,3 1441 128,1
Uretim 819,2 827,4 8681
TUketim 822,5 843,4 868,0
Dénem Sonu Stoku 144,1 128,1 1281
PAMUK (milyon balya)
Baslangic Stoku 61,7 44,4 45,4
Uretim 101,7 1153 122,9
Tuketim 119.0 114,3 110.0
Ddnem Sonu Stoku 44,4 45,4 58,4

Kaynak: ABD Tarnm Bakanligi.

Sonucg olarak, arz yénlU belirsizlikler devam etse de kUresel ekonomideki
yavaslamaya baglh olarak 2012 yiinda emtia fiyatlannin bir dnceki yila kiyasla
daha iimli bir seyir izleyecedi tahmin edilmektedir.
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2.3. KUresel Enflasyon

2011 yilinin dérdUncU ceyreginde enflasyon oranlan gelismekte olan
Ulkelerde yatay bir seyir izlerken, gelismis Ulkelerde gerilemistir (Grafik 2.3.1 ve
Grafik 2.3.2). Gelismekte olan Ulkelerde son dénemde doviz kurlanndaki artisin
ve emtia fiyatlarndaki sinirli yUkselisin enflasyon Uzerinde olusturdugu yukari
yonlo baskilar, ic talepte gdzlenen yavaslama ile telafi edilmis, bunun
sonucunda mevsimsellikten arindinimis tUketici ve ¢ekirdek enflasyon oranlar bir
énceki Enflasyon Raporu dénemindeki seviyelerini korumustur. Ote yandan,
basta Euro Bdlgesi Ulkeleri olmak Uzere gelismis Ulkelerde sUregelen sorunlar
nedeniyle iktisadi faaliyetin énemli oranda yavaslamasi, enflasyon oranlarinin
belirgin bicimde dusUs kaydetmesine neden olmustur. ABD'de enflasyon telafisi
2011 yiinin son ¢eyreginde yatay seyrederek Fed'in ekonomideki toparlanmayi
destekleyici politikalanni  sUrdUrmesine olanak tanirrken, Euro Bolgesi'nde
enflasyon telafisinin sinirh da olsa yUkseldigi gdzlenmistir. (Grafik 2.3.3).

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.
Grafik 2.3.3.
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(YUzde)
3.0 - ABD Euro Bolgesi
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5 1
0,0 T T T T
oo} oo} (o2} (2] o o ~ -~ N
o o S S — - — — -
-~ ~ - ~ - N~ - ~ —
o o o o o o o o o

Kaynak: Bloomberg.
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2012 yilina iliskin kUresel enflasyon tahminleri gecen Rapor dénemine
kiyasla sinirh oranda gerilemistir  (Tablo 2.3.1). Gelismis ekonomilere iliskin
enflasyon beklentileri ABD icin asagi yénlu, Euro Bélgesi icin ise yukarn yonll
glncellenmistir. Asya ve Latin Amerika bdlgelerindeki gelismekte olan Ulkelere
ybnelik enflasyon tahminlerinde ise ayni dénemde gerileme g&rOlmustur.
Ozellikle Cin ve Brezilya gibi yUkselen ekonomilerde talebin zayflayacagina
yonelik beklentiler enflasyon oranlarinin 2012 yilinda gerileyecegine iliskin algilar
guclendirmektedir. Ote yandan, Tirkiye, Macaristan ve Cek Cumbhuriyeti'ne
iliskin - enflasyon beklentilerindeki artis Dodu Avrupa bdlgesi enflasyon

tahminlerinin yukari yonli gincellenmesinde etkili oimustur.

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

Ekim Ocak
Dinya 2,9 2,8
Gelismis Ulkeler
ABD 2,1 1.9
Euro Bolgesi 1.8 1.9
Almanya 1.9 1.8
Fransa 1.7 1.7
italya 2,0 2,3
ispanya 1.6 1,6
Yunanistan 11 0.8
Japonya -0,2 -0.3
ingiltere 2,7 2.7
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 43 4,0
Cin 4,0 3.5
Hindistan 7.1 7.2
Latin Amerika 6,4 6,2
Brezilya 5.6 53*
Dogu Avrupa 6.0 6,3

* Aralik ayr tahminidir.
Kaynak: Consensus Forecasts.

2.4. Finansal Kosullar ve Risk Géstergeleri

Yiin son ceyreginde Euro Bolgesi borc krizi agirlasmis ve finansal
piyasalardaki seyrin baslica belirleyicisi olmaya devam etmistir. 9 Aralik tarininde
aclklanan tedbir paketi ve ardindan Avrupa Merkez Bankasi'nin (European
Central Bank-ECB) artan mUdahaleleri piyasalan rahatlatmis, risk istahindaki
bozulmanin kesintiye ugramasini saglamistir (Grafik 2.4.1). Ancak, 9 Aralk
kararlarinin uygulanmasina iliskin hukuki belirsizlikler ile alinan tedbirlerin kalici bir
cbzUm getirip getirmeyecegdine iliskin  endiseler, artan ekonomik daralma
kaygilarniyla birleserek bor¢ sorunu yasayan Ulke tahvil getirilerinde belirgin bir
iyilesme olmasini  engellemistir  (Grafik 2.4.2). Ocak ayr ortalannda  bir
derecelendirme kurulusunun, Fransa dahil olmak Uzere, bircok Euro Bdlgesi
Ulkesinin kredi nofunu dusUrmesi beklentiler dahilinde oldugundan, finansal

piyasalar Uzerinde belirgin bir etki yapmamustir.
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Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
KUresel Risk Istahi Endeksleri Secilmis Ulke Tahvillerinin Alman Tahvilleriyle Getiri
(Puan) Farki (10-yil, Puan)
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Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse. Kaynak: Bloomberg.

Bor¢ sorununun Avrupa bankacilik sektoérd Uzerindeki olumsuz efkileri son
Uc aylk dénemde de devam etmistir (Grafik 2.4.3). Bu gelismeye bagdli olarak
bankacilik sektérl karsi taraf riskini gdsteren TED ve OIS farklan da yuUksek
seviyelerini korumustur (Grafik 2.4.4). ECB tarafindan gerceklestirilen, U¢ yil vadeli
likidite operasyonuna gosterilen yogun talebe ragmen bankacilk sektérl
gostergelerinin belirgin bir toparlanma sergilememesi, sektdrin karsi karsiya
oldugu tablonun agdirigina isaret etmektedir. Avrupa’da bankacllik sektérinin
sermaye artinmina iliskin dizenlemelerin ve uygulama tarihinin kesinlesmemis

olmasi ise sektdr icin bir baska belirsizlik kaynadr oimaktadir.

Grafik 2.4.3. Grafik 2.4.4.
ITraxx Avrupa Finans Sektérl Kidemli Borglar Euro Icin 3 Aylik TED ve OIS Farklan
Endeksi (5-Yil, Baz Puan) (Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Risk istahinin, gdézlenen kismi toparlanmaya ragmen, dusuk seviyelerde
seyretmesi, gelismekte olan Ulkeleri olumsuz yodnde etkilemeye devam
etmektedir. Yiin O¢cUncU ¢eyregdine kiyasla daha sinirh olmakla birlikte, son U¢

aylik dénemde de gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislarinin yasanmasi, bu
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Ulkelere ait kur ve varlik fiyatlarnni olumsuz yonde baskilamaya devam etmistir
(Grafik 2.4.5 ve Grafik 2.4.6).

Grafik 2.4.5. Grafik 2.4.6.
Gelismekte Olan Ulke Kur* ve Risk Primi Ié%gisirlams:s]eog)enedl FiyeBelEm
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*Gelismekte olan Ulke para birimlerinin 1 ABD dolan ve 1 eurodan
olusan sepet karsisindaki degerlerinin basit ortalamasidir. Haziran 2007
degderi 100 olmak Uzere, kur grafiindeki artis gelismekte olan Ulkelerin
paralarinda deger kaybina isaret etmektedir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

2011 yilinin son ¢ceyreginde gelismekte olan Ulke sermaye hareketleri daha
detayll incelendiginde, cikislarn adirlikl bir sekilde hisse senedi fonlarindan
gerceklestigi dikkat cekmektedir (Grafik 2.4.7).

Grafik 2.4.7.
Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlar
(Milyar ABD Dolan)
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Kaynak: EPFR, Bloomberg.

Gelismekte olan Ulkelerde son U¢ ayda gerceklesen fon cikislan 2005-
2008 ddnemindeki fon girisleri ile karsilastinldiginda, bdlgesel dagiimda énemli
farkllasmalar géze carpmaktadir (Grafik 2.4.8 ve Grafik 2.4.9)'. Portfdy

akimlarinda en yUksek pay sahibi Asya Ulkelerinden son dénemde yasanan fon

1 2005-2008 ortasi déneminde toplam girisler 79,3 milyar ABD dolan seviyesinde olup, ceyreklik ortalamasi 4,4 milyar ABD
dolarndir. 2001 yil son geyreginde ise 10,8 milyar ABD dolar cikis gerceklesmistir.
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cikislarnnin kriz dncesi ddnemdeki fon girisleri ile ayni oranda oldugu gozlenirken,
Latin Amerika Ulkelerinden cikislarin géreli olarak daha az oldugu izlenmektedir.
Bu gdzlem, yatinmcilann &zellikle borc sorunlarinin derinlestigi Euro Bolgesi'yle
gUclU ficari ve finansal baglantilara sahip gelismekte olan Ulkelerden daha

agrrlikl olarak yatinmlarini cektiklerine isaret etmektedir.

Grafik 2.4.8. Grafik 2.4.9.
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Kaynak: EPFR. Kaynak: EPFR.

Onimuizdeki dénemde gelismis Ulkelerde bUyUmeyi destekleyici
politikalarn surdUrUlecek olmasinin yani sira gelismis ve gelismekte olan Ulkeler
arasli blyUme ve faiz farklarnnin gelismekte olan Ulkeler lehine devam etmesinin
portfdy akimlarini desteklemesi beklenmektedir. Ancak, gelismis Ulkelerdeki
sorunlarin  ¢bézUm  sUrecinin  uzayacagina yonelik endiselerin dnimUzdeki
dénemde sermaye akimlarini sinirlayici en énemli unsur olmaya devam edecegi

dUsunUlmektedir.

Kredi piyasalarindaki gelismeler de finansal piyasalardaki  olumsuz
gérinUme benzer bir seyir iziemektedir. Fed Kredi EQilim Anketi sonuclanna goére
ABD'de kredi kosullarindaki gevseme azalarak da olsa devam etmekte, kredi
talebinde de yavaslama oldugu gdériimektedir (Grafik 2.4.10). Ote yandan, ECB
Kredi EgQilim Anketi'ne gdre Euro Bolgesi kredi kosullarindaki sikilasma artarken,

kredi talebinde gerileme gerceklesmistir (Grafik 2.4.11).
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Grafik 2.4.10. Grafik 2.4.11.
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Kaynak: Fed. Kaynak: ECB.

2.5. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

Olumsuz seyreden kuiresel bUyUme gérUnUmune bagli olarak, gectigimiz
ceyrekte kuUresel para politikasinda gevseme sUrecine giriimistir. H&lihazrda
dezenflasyon sUrecinin hdkim oldugu gelismis Ulkelerde gerek politika faizleri
dUsUrUlerek gerekse miktarsal genisleme paketleri uzatilarak genisletici para
politikasi uygulamalarina devam edilmistir. Gelismekte olan Ulkelerde de
cogunlukla politika faizlerinde indirime gidilmistir. Ancak, az sayida gelismekte
olan Ulke merkez bankasinin, finansal riskleri dengelemek maksadiyla gerek
makro ihtiyati tedbirleri kullanarak gerekse politika faizlerini artirarak siki para

politikasi uygulamaya devam ettigi gdérulmektedir.

2011 yiinin son ¢eyreginde, gelismis Ulkelerde para politikasinin bir dnceki
ceyrege gore belirgin bir sekilde gevsefildigi gdzlenmisti. ECB basta olmak
Uzere, bazi gelismis Ulke merkez bankalarinin politika faizlerini dUsurdUkleri
gorilmektedir (Grafik 2.5.1). Nitekim, toplulastinimis endekslere gdre gelismis
Ulkeler politika faizi bir énceki ceyrege goére 15 baz puanlik dUsus kaydederek

yUzde 0,69 olarak gerceklesmistir (Grafik 2.5.2).
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Grafik 2.5.1. Grafik 2.5.2.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki Gelismis Ulkeler Politika Faiz Orani
Degisimler: Ocak 2010 - Aralik 2011* (Baz Puan) (Yuzde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalar. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalar.

Gelismis Ulke politika faizlerinin uzunca bir sire daha dUsUk seyretmesi
beklenmektedir. Bir dnceki Enflasyon Raporu dénemi ile kiyaslandiginda 2012 yil
sonuna iliskin politika faizi bekleyisleri ABD, Japonya ve ingiltere icin sabit
kalrken, Euro Bélgesi ve Kanada icin asagl yonlU guncellenmistir (Grafik 2.5.3).
Ayrica, para politikasi kurulu Uyelerinin politika faiz tahminlerini dUzenli bir sekilde
yayimlama karari alan Fed’in 25 Ocak’ta aciklanan tahminlerine gére, politika
faizlerinin en az 2014 yili sonlarina kadar mevcut disuk seviyelerde tutulmasi

beklenmektedir.

Grafik 2.5.3.
Gelismis Ulkelerde Politika Faizi Bekleyisleri
(Baz Puan)
2 =17 Ekim 2011 23 Ocak 2012
1,5 |

ABD ‘ Euro B. |Japonya‘ ingiltere‘ Kanada
2012 G4

0,5 4 I
ol | o I

ABD ‘ Euro B. |Japonya‘ ingiltere‘ Kanada
2012 G2

Kaynak: Bloomberg.

Gelismis Ulkeler, yiin son ceyreginde, duUsuk seyreden politika faizlerine
ilaveten, yeni genisleme paketleri aciklamak suretiyle de para politikalarni

gevsetmistir.  Sdzgelimi, Fed ekonomi genelinde borclanma maliyetlerini
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dUsUrmek icin bilanco bUyUkligunu etkilemeyecek sekilde, kisa vadeli tahvillerin
satimi ve uzun vadeli tahvil alimini iceren 400 milyar ABD dolari tutarnnda yeni bir
paket aciklamistir. Buna ek olarak, yeni ipotege dayal menkul kiymet alimlarinin
yapllabilecegdine dair sinyaller de veriimektedir. ingiltere Merkez Bankasi ise, 6
Ekim tarihli Para Politikasi Kurulu toplantisi sonrasinda, bankacilk sektorl
finansmanindaki sikintilarin - gideriimesine yonelik olarak varlk alim programi
miktarinin artinldigini duyurmustur. Japonya Merkez Bankasi'nin varlik alimlari ise
Ekim ayinda acikladigi program ile uyumlu olarak hiz kazanmistir. ECB, yilin son
ceyreginde gerek geleneksel gerekse geleneksel oimayan politika araclarini en
cok kullanan gelismis Glke merkez bankasi olarak 6n plana cikmistir. Oncelikle,
Ekim ayi toplantisinin ardindan, Kasim 2011'de baslayip Ekim 2012'ye kadar
devam edecek olan ve birincil ve ikincil piyasalarda 40 milyar Euro futarnnda
yeni bir tahvil alm programi aciklamis, 3 aylk ve 1 yillk likidite saglama
operasyonlarina devam kararn almigtir. Kasim ayinda yaphd 25 baz puanlik faiz
indiriminin ardindan, Aralik ayinda yaptdi toplanfida tekrar 25 baz puanlik bir
indirime gitmis, zorunlu karsilik oranlarini yizde 2'den yUzde 1'e cekmistir. Yine
Aralik ayinda, uzun vadeli yeniden finansman imkdanlar (Long Term Refinancing
Operations) kapsaminda likidite sikisikigini gidermeye ydnelik olarak bankacilik
sektérine 3 yil vadeli 489 milyar euro likidite saglamistr. Ozetle, gectigimiz
ceyreg@in sonu itibanyla bakildiginda, gelismis Ulkeler para politikasinin, gerek
dUsUk faiz gerekse uzatimis genisleme paketleri vasitasiyla daha da gevsetildigi

g6zlenmektedir.

Gectigimiz ceyrek, gelismekte olan ekonomilerde de para politikasinin
genel olarak gevsek seyrettigi bir donem olmustur. Bircok Ulke merkez bankasi,
canl seyreden yurt ici talebe karsin, kUresel bUyUmeye iliskin asadr yonlU riskleri
ve buna bagdl olarak zayif seyreden yurt disi talebi gdz 6ninde bulundurarak
politika faizinde indirime gitmistir (Grafik 2.5.4). Nitekim, toplulastinimis endekslere
go6re s6z konusu Ulke grubu politika faiz orani yil sonu ifibaryla bir énceki
ceyrege godre yaklasik 30 baz puan dusUs kaydetmis ve yUzde 6,27 olarak
gerceklesmistir (Grafik 2.5.5). Cin Merkez Bankasi ise politika faizinde dedisiklige
gitmemis, ancak 2010 yill basindan 2011 yili ortasina kadar toplam 650 baz puan
artirdigi zorunlu karsilik oranlarini Aralik ayinda 50 baz puan dUsurerek para
politikasinda gevseme strecine girmistir. Ote yandan, sinirll sayida merkez
bankasinin, cogunlukla finansal istikrar korumaya yoénelik kaygilar ile siki para
politikasi uygulamaya devam ettigi gérilmektedir. S6zgelimi, Macaristan Merkez

Bankasi, finansman risklerini azaltmak ve yerli para Uzerindeki asadi yénlU baskiyi
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hafifletmek maksadiyla gectigimiz ceyrekte politika faizlerinde toplam 100 baz
puanlk artis yapmis, kUresel para politikasinin oldukca gevsek seyrettigi bir
dénemde en siki para politikasi uygulayan merkez bankalarindan birisi olmustur.
Benzer sekilde, Kolombiya da gectigimiz ceyrekte politika faizinin artinidig
gelismekte olan Ulke ekonomilerinden olmustur. TUrkiye'de ise parasal sikilastirma

faiz koridoru araciligiyla gerceklestiriimistir (Grafik 5.1.7).

Grafik 2.5.4. Grafik 2.5.5.
Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan
Oranlarnndaki Degisimler: Ulkeler Politika Faiz Orani
Ocak 2010 - Aralik 2011* (Yuzde)
(Baz Puan)
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KUresel buyUmenin yavaslayacagdi ve gelismis Ulkelerde para politikasinin
O6nUmUzdeki dénemde daha da gevsetilecedi beklentilerine bagdl olarak,
gelismekte olan Ulkelerde 2012 yil sonu politika faizlerine dair bekleyislerin bir
onceki Rapor dbébnemine gére cogunlukla asadr yonli gincellendidi
go6rUimektedir (Grafik 2.5.6).

Grafik 2.5.6.

Gelismekte Olan Ulkelerde 2012 Yil Sonunai lliskin Politika Faizi Bekleyisleri
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Kaynak: Bloomberg.
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Kutu
21 9 Aralik Kararlari ve Euro Bolgesi Borg Krizi

2011 yilikinci yansinda daha da agrlasan Euro Bolgesi borc krizi bolge
siyasetcilerini yeni tedbirler almaya zorlamistir. 9 Aralik tarihinde son halini alan yeni
tedbir paketi dncesi, basta Almanya ve Fransa yoneticileri olmak Uzere, bdolge
siyasetcileri yogun caba sarf etmis ve bUyUk kararlilik sergilemistir. Alinan tedbirlerin

ana noktalar su sekilde 6zetlenebilir:

o Is cevrimine gére dizeltimis bitce aciginin GSYiH'ya oranla yizde 0,5'i asmamasi
ve bu hususun anayasal dizenleme ile glvence altina alinmasi kararlastinimistir.
Acigin yUzde 3'0 asmasi durumunda otomatik yaptinmlar uygulanacaktir.

e IMF'ye borg¢ krizinde kullanabilmesi icin 200 milyar euro tutannda fon saglanmasi
Uzerinde uzlasilmistir. AB Uyesi olmayan Ulkelerin katiimiyla miktann  arfinimasi
hedeflenmektedir.

e Avrupa istikrar Mekanizmasi'nin (ESM) kurulusu bir yil ne cekilmistir. Sermaye
aktarmi gecici olarak kurulan Avrupa Finansal istikrar Fonu’ndan (EFSF) farkli bir
sekilde filen yapillacak olan ESM'nin kaynag 500 milyar euro duzeyinde
ONngorulmustar.

o ESM'nin devreye girmesiyle, olasi bir bor¢ yapilandirmasi durumunda 6zel sektor

katiimini zorunlu kilan dUzenlemeden vazgecilmistir.

Ne var ki, ingiltere Ulkede finansal sektérin isleyis ve denetimine iliskin taleplerinin
kabul ediimemesi nedeniyle Uzerinde anlasilan paketi veto etmistir. Bu durumda 9
Aralik’ta alinan tedbirlerin  Avrupa  Birligi'nin  (AB) kurumsal yapisi icerisinde
uygulanabilirligi tarfisiir hale gelmistir. AB yeftkilileri hukuki sorunlara ¢ézom ararken,
Euro Bolgesi Uyelerinden ianda’nin dizenlemeleri referanduma tasimak zorunda

oldugu yorumlar bir baska belirsizlik kaynagr olmustur.

A(;|klonc|n paket, kriz nedeniyle borclanma maliyetlerinde artis yasayan sorunlu
Ulkeler icin yeni finansman imkanlan sagladigi gibi, getirmek istedigi mali disiplin
sayesinde buglne kadar temkinli davranan ECB'ye de daha fazla mUdahale
etme imkani tanimaktadir. Komu maliyesi tedbirleri ve artan finansman imkanlar
bakimindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilen paket, Euro Bolgesi'ndeki ic
dengesizlikleri giderecek ve sorunlu Ulkelerin  yeniden bUyUme patikasina
dénmesini saglayacak yapisal dnlemlere iliskin somut bir adim icermemesi ve
sorunlarin sadece kamu maliyesine iliskin kismina yogunlasmasi nedeniyle de
elestirimektedir. Bu acidan bakildiginda, kiresel kriz éncesi gelismelerin mercek
altina alinarak bolge Ulkelerinin hangi dinamikler sonucu baski alfinda kaldiginin
tartisimasi, aciklanan paketfin kabul ediimesi halinde ne 06lcide faydali

olabileceginin degerlendiriimesi bakimindan yararl olacakitir.
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Euro Bolgesi Ulkeleri arasinda 6ne cikan ilk yapisal sorun birbirinden ayrisan
enflasyon egilimleri sonucu nominal Ucretlerin hizia uyarlanmasiyla Uye Ulkeler
arasinda rekabet gicinin farkllasmasidir. Irlanda ve Yunanistan gibi Ulkelerde
gozlenen reel Ucret artiglan ise gérinUmU daha da olumsuzlastirmigtir. 2008 yiinda
yasanan kUresel krizin ardindan sadece irlanda’da rekabet gict kazanimi
gerceklesirken, diger Ulkelerin Almanya ile arasindaki aynsma devam etmektedir
(Grafik 1).

Grafik 1. Birim isgUct Maliyetleri Grafik 2. Euro Bélgesi 1 Yildan Kisa Vadeli Reel
(2000=100, Puan) Sektér Kredi Faizleri (Ex-post Reel, Yuzde)
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Kaynak: OECD. Kaynak: Eurostat.

Rekabet gUcuU sorunlarnnin yani sira parasal birlige gecilmesiyle kur riskinin ortadan
kalkmasi ve artan sermaye hareketleri sonucu nominal faizler birbirine 6nemli
OlcUde yakinsamistir. Bunun sonucunda, Yunanistan basta olmak Uzere, mevcut
durumda  sorunlu  Ulkelerdeki  ekonomik  birimlerin  dénem  ddnem
Almanyadakilerden daha diusuk maliyetle borclanabildikleri gdzlenmistir. Hatta bu
Ulkelerde gorUlen reel faizlerin Ulkeler arasi enflasyon farklilasmasi sonucu
ekonominin canli oldugu dénemlerde sifinn altina dahi gerilemis oldugu dikkat

cekmektedir (Grafik 2).

Kriz 6ncesi dénem incelendiginde artan likidite imkanlar, dUsuk faizler ve rezerv
niteligi tasiyan bir paraya sahip olmanin getirdigi avantajlar sonucu harcama
disiplininin  énemli dlcUide bozuldugu ve bu bozulmanin &zel sektdérde daha
belirgin oldugu dikkat cekmektedir. Borc krizinden en agir sekilde etkilenen dort
cevre Ulkesinde (Yunanistan, Portekiz, iranda, ispanya) ézel sektdr tasarruf aciginin
diger Ulkelerden 6nemli élcUde farklilasmis oldugu da géze carpmaktadir. Bunun
yani sira, Euro Bélgesi'nin merkez Glkeleri arasinda yer alan italya ve Fransa’da da
dzel sektdr tasarruflannin dnemli dlcide geriledigi, italya’da kiresel krizin hemen

oncesinde negatif bdlgeye gecmis oldugu gériimektedir. Almanya’'da ise yine

Enflasyon Raporu 2012-1

27



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

tam ters bir egilim goézlenmis, 6zel sektdr tasarruflan euroya gecis ile birlikte
yUkselmistir (Grafik 3). Kamu kesimi tasarruflan incelendiginde ise cevre Ulkeler
kategorisinde yer alan ifanda ve ispanya’nin kriz éncesi dénemde sergiledikleri
olumlu performans dikkat cekicidir. Almanya kuresel kriz patlak vermeden hemen
once kamu maliyesini dengeye gefirmeyi basararak yine diger Ulkelerden
aynlmistir. Diger cevre Ulkeler ve merkez Ulkelerden Italya ve Fransa ise dénem
boyunca mali acik vermeye devam etmistir (Grafik 4).

Grafik 4. Kamu Kesim Tasarruflannin GSYiH'ye
Orani* (Yuzde)

Grafik 3. Ozel Kesim Tasarruflannin GSYiH'ye
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*Irlanda’da 6zel sektdr tasarruflarinda 2010 yilinda gdzlenen sert artis bankacilik sektériinii kurtarma galismalar kapsaminda gergeklestirilen kamu
transferlerini yansitmaktadir.
Kaynak: Avrupa Komisyonu AMECO veri tabani.

Ozde§|ik geredi Grafik 3 ve 4'te yer alan sektdrel davranislann toplamiyla ilgili
Ulkenin cari dengesine ulasiimaktadir. Bu durumda sorun yasayan Ulkelerin kamu
maliyelerindeki bozuk yapinin gideriememesine ek olarak bozulan &zel sektér
bilancolar, kolay finansman ve yitfirlen rekabet gucU ile birleserek bUyUtk cari
aciklan beraberinde getirmistir. Bu dénemde euronun ABD dolarnna karsi deger
kazanmasi, sorunlu Ulkelerin sadece diger Euro Bolgesi Ulkeleri karsisinda dedil,

kUresel olarak da rekabet gucUnU olumsuz etkilemistir.

Bu ulkelerin kamu harcamalan daha detayll incelendiginde, kat olarak
degerlendirilebilecek olan transfer harcamalarnin énemli paya sahip oldugu
dikkat cekmektedir. EKim ayinda IMF tarafindan yayimlanan Kuresel Mali GoronUm
Raporu’'nda yer alan veriler de é&numuUzdeki yillarda demografik dontsim sonucu
bu Ulkelerin artan saglik ve emeklilik sistemi ddemeleri ile karsi karsiya kalacagini
ortaya koymaktadir. Bu gelismeler tedbirlerin hayata gecirimesinde 6nemli
sorunlarla karsilasilacagina isaret etmektedir. Ozel sektérin harcamalanni kismaya
basladigr bir ortamda mali konsolidasyona basvurulmasi ise resesyon kaygilarini

daha da arfirmaktadir.
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Tom bu gelismeler birlikte degerlendirildiginde, Euro Bolgesi'nin icinde bulundugu
krizi sadece kamu maliyesi sorunlaryla iliskilendirmek yerinde gériGimemektedir.
Borc krizi icindeki Ulkelerin karsi karsiya olduklan yapisal sorunlar yeniden blyUme
egdilimine ddnmelerini guclestirmekte ve gUven bunalminin devamina sebep
olmaktadir. BUyUmenin ve guUven orfaminin geri gelmemesi ise yafinmciarn
finansman  saglaoma  istahini azaltarak  bor¢  dinamiklerini daha  da
olumsuzlastirmaktadir. 9 Aralk kararlan, bu baglamda akut hale gelmis kamu
borclanma sorununu hafifleterek sorun yasayan Ulkelere yapisal sorunlarini cézme
konusunda zaman kazandirsa da sorunlan kalici olarak giderecek yeterlilikte
goérunmemektedir. Sonuc olarak, bUtun bu degerlendirmeler Euro Bolgesi

sorunlarinin uzun bir sUre daha gindemde kalacagina isaret etmektedir.
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Kutu |l Orta Dogu Ulkelerinde Artan Kamu Harcamalarinin Ham Petrol
2.2 Fiyatlarina Olasi Etkileri

Euro Bdlgesi'nde yasanan borg krizi ve henUz bu sorunun ¢c6zUmUne iliskin yol
haritasi Uzerinde bdlge Ulkeleri arasinda fam olarak bir anlasmaya varnlamamasi,
kUresel ekonomik bUyUme tahminlerinin asagl yonli gincellenmesine neden olan
en 6nemli unsur olarak &n plana cikmaktadir. Bu durumun bir sonucu da emtia
fiyatlarinin 2011 yilinin ikinci ceyreginden itibaren diusUs egilimi sergilemesi olmustur.
Ancak emtfia endekslerinin en dnemli alt kalemi olan enerji alt endeksinde farkli
egilimler gézlenmektedir. Bu kutu, enerji fiyatlarnnda son dénemde gdzlenen
dinamiklerin daha iyi anlasilabilmesine katkida bulunmak amaciyla, OPEC
Ulkelerinin arz ve fiyatlama davranislarina dair bazi hususlarn incelemektedir.

Kiresel Kriz ve Petrol Fiyatlan

Koresel finansal krizin giderek yayilmasi ve derinlik kazanmasiyla birlikte olusan
kUresel resesyon beklentileri, 2008 yilinin ikinci yansinda ve &zellikle son ceyreginde,
basta eneriji fiyatlan olmak Uzere emtia fiyatlarnda sert bir dUsUsU beraberinde
getirmistir. Bu dénemde Brent fipi ham petrol fiyati 34 ABD dolari/varil seviyesine
kadar gerileyerek, 2004 yilinin Haziran ayindan bu yana en dUstk dUzeye gelmistir
(Grafik 1). Bu gelismeler sonucunda, OPEC Uyesi Ulkeler 2008 yili Ekim ve Aralik
aylarinda duzenledikleri toplantilarda Uretim  kisintisina gitme  kararn  almislardir
(Grafik 2). Bir baska deyisle, fiyatlarn belirli bir seviyenin altina dismesiyle, OPEC
Uretim kesintisi stratejisi uygulayarak fiyatlarda gézlenebilecek asadr yonli
hareketleri engellemeye calismigstir.

Grafik 1. Ham Petrol Fiyat Grafik 2. OPEC Kota ve Uretim Gelismeleri*
(OPEC Sepeti, ABD Dolar/Varil) (Milyon Varil/Gin)
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*Son gozlem 2011 yili Aralik ayina ait oldugundan, 14 Aralik 2011 tarihli
OPEC toplantisinda yapilan kota degisikligi grafige yansimamistir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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N

2008 yiinda ham petrol fiyatlarinda gézlenen sert dusUsler karsisinda OPEC'in
uyguladigl politika dikkate alindiginda, ham pefrol fiyatlannda asagr yonlo
hareketi sinlayan bir direnc noktasi oldugu dikkat cekmektedir. S6z konusu direnc
noktasi zaman zaman OPEC yefkililerinin ‘makul’  bulduklan fiyat seviyesi
aciklamalari ile gindeme tasinmaktadir.

Orta Dogu ve Kuzey Afrika'daki Gelismeler ve Petrol Fiyatlari

2010 yilinin son gUnlerinde yasanan sosyal ve siyasal hareketlerin Orta Dogu ve
Kuzey Afrika Ulkelerine hizli bir bicimde yayildigr gdzlenmistir. S6z konusu hareketler
baz Ulkelerde genis kapsamli protestolarla sinirli kalirken, bircok Ulkede hUkUmet
ve rejim degisikliklerini beraberinde getfirmistir. Rejim degisikligi yasamayan bdlge
Ulkeleri de kamu harcamalarini arfirarak séz konusu hareketlerin énine gecmeye

calsmiglardir.

Grafik 3. Kamu Harcamalarinda Gerceklesen Grafik 4. Bélge Ulkeleri icin Basabas Ham Petrol
YUzde Artis (2008-2011 Fiyatlan (ABD Dolar/Varil
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Kaynak: ‘Bélgesel Ekonomik Goriiniim: Orta Dogu ve Orta Asya’ Raporu, Ekim, 2011.

2011 yili EkKim ayinda IMF tarafindan yayimlanan “Bélgesel Ekonomik Gorinim:
Orta Dogu ve Orta Asya” raporu, bu Ulkelerdeki kamu harcama artislan ve artan
petfrol fiyatlannin  kamu harcamalarni  arfirmaya ne &dlctde imkan verdigi
konusunda bir analiz sunmaktadir. Grafik 3'de 2008 yilindan bu yana gecen Uc¢
yillik surecte gerceklesen kamu harcama artislan sunulmaktadir. Buna goére,
analize dahil edilen 11 Ulkeden 8'inde kamu harcama artisi gerceklesmis?, bu
arhislar Birlesik Arap Emirliklerinde yUzde 48, Bahreyn'de yUzde 53, Suudi
Arabistan’da yUzde 54, Katar'da ise ylUzde 59 seviyelerine ulasmistir. S6z konusu
rapora goére, Suudi Arabistan’da 2011 yili Subat ve Mart aylannda aciklanan yeni
harcama paketlerinin bUyOklogo GSYIH'ya oranla yizde 19 diUzeyindedir. Ayni
tarihlerde Irak, Kuveyt, Katar ve Cezayir GSYIH'ya oranla yizde 3-4 aralidinda ek
harcama paketleri aciklamislardir.

2 56z konusu Ulkelerden Yemen, Sudan, Umman ve Bahreyn OPEC Uyesi degillerdir.
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Bu arfislar sonucunda s&z konusu Ulkelerde mali dengeyi saglayan basabas petrol
fiyatlar® belirgin bir sekilde yUkselmis, analize dahil edilen dokuz Ulkeden altisi 45
derecelik dogrunun énemli dlcude UstUnde yer almistir (Grafik 4). Diger bir deyisle,
bu Ulkelerde 2011 yilinda mali dengenin saglanmasi icin gerekli olan ham petrol
fiyatl, 2008 yilina kiyasla énemli dlcUde yUkselmistir. S6z konusu basabas petrol
fiyatlarninin OPEC Ulkeleri icinde en dnemli Uretici olan Suudi Arabistan’daki 20 ABD
dolar/varil ve Birlesik Arap Emirlikleri'nde gdzlenen yaklasik 60 ABD dolar/varil
seviyesinde artmasi dikkat c¢ekicidir. Grafik 4'te yer alan dokuz Ulkenin kamu
maliyesini dengeye getiren ortalama petrol fiyati 2008 yilinda 60,4 ABD dolar/varil
seviyesindeyken, 2011 yiinda 78,4 ABD dolar/varil seviyesine yUkselmisfir.

Ozeﬂe, talep duUsUsU veya arz/talep dengesizligi gibi nedenlerle ham petrol
fiyatlan gerileme egilimine girdiginde, OPEC’in kota seviyesini dUsUrerek s&z konusu
fiyat harekeftlerini engellemeye calishdr bilinmekte, 2008 yili sonunda yasanan
gelismelerin bu durumun 6nemli bir gostergesi oldugu dusuntlimektedir. OPEC
Uretiminin yaklasik yUzde 65'ini olusturan bes Ulkenin4 kamu harcamalarini yerine
getirebilmek icin ihtiyac duydugu basabas ham petrol fiyatinin 80 ABD dolar/varil
seviyesinin Uzerine yukselmesi, son dénemde kUresel ekonomiye dair tahminlerin
belirgin olarak asagl yonld guncellenmesine ragmen neden enerji fiyatlannin
yUksek seviyelerde kaldigina bUyUk 6lcude isik tutmaktadir. Bu gézlem aynca
onUmuzdeki donemde kiresel iktisadi faaliyete dair asadr yonlU risklerin
gerceklesmesi halinde dahi ham petrol fiyatlan icin pratik bir alt sininn olduguna
isaret etmektedir.>

3 Harcamalar ve petrol disi gelirler sabitken kamu dengesini saglayan petrol fiyat.
4Suudi Arabistan, Irak, iran, BAE ve Cezayir.

5 Kamu harcamalaninda bUyOk artis yasayan OPEC Uyesi Ulkelerin Uretimlerini kisarak, ham petrol fiyatlarnna direng
kazandirabilmeleri, 6rttk olarak, aralanndaki isbirliginin bozulmayacagr varsayimina dayanmaktadir. OPEC Ulkelerinde atil
kapasitenin, basta Suudi Arabistan olmak Uzere sinirl sayida Glkede yogunlasmis olmasi, baz Uye Ulkelerin kota indirimi sonucu
Uretimlerini kisarken digerlerinin azalan toplam Uretimi kendi Uretimleri ile telafi etme imkanini da zayiflatmaktadir. 2011 yili Aralik
ay itibanyla, OPEC atil kapasitesinin yizde 62'si Suudi Arabistan’a aitken (Libya'daki Uretimin geri dénmesi halinde, gecici
olarak bu Ulkenin Uretim kayiplanni telafi etmis olan Suudi Arabistan’in yUzde 62 olan payi yizde 71'e yUkselmektedir), diger Uye
Ulkeler yUzde 38'lik kismi olusturmaktadir. Bir baska deyisle, Suudi Arabistan disindaki OPEC Ulkelerinin Gretimlerini artirma imkani
oldukga sinifl gérinmektedir. Diger yandan, 2008 yill sonundaki kota indiriminin Uye Ulkelerce uyumlu bir sekilde yerine getirilmis
olmasi, zaman zaman sorunlar yasansa da, isbirliginin giglU olduguna isaret etmektedir.
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3. Enflasyon Gelismeleri
3.1. Enflasyon

2011 yiinda tUketici enflasyonu onceki yila kiyasla 4 puan yUkselerek
yUzde 10,45 oraninda gerceklesmistir. Yil icinde TUrk lirasinda gdzlenen belirgin
deger kaybi, 6zellikle temel mal fiyatlarina yansiyarak, tUketici enflasyonundaki
yUkselisin ana belirleyicisi olmustur. Toplam talep kosullarinin enflasyona disus
ydéninde verdigi katkinin azalmasi ve yillik gida enflasyonunun son yillara kiyasla
daha vyuUksek bir seviyede gerceklesmesi enflasyondaki artista belirleyici
olmustur. Bu dénemde hizmet fiyatlar, son iki yila kiyasla daha yuksek bir oranda
artsa da yil genelinde orta vadeli hedeflerle uyumlu bir seyir izlemistir. Buna ek
olarak, yilin son ceyredinde enerji fiyat ayarlamalan ile baz Grinlerdeki OTV
oranlarinin yUkseltimesi netficesinde ydnetilen/yénlendirilen fiyatlarda gdzlenen
artislar da enflasyona olumsuz katki yapmistir. Bu cercevede 2011 yilinda tUketici
enflasyonu yUzde 5,5 olan enflasyon hedefinin belirgin  olarak Uzerinde
gerceklesmistir.

Yiin son ceyreginde enflasyon Ekim Enflasyon Raporu tahminlerinin
belirgin olarak Uzerinde gerceklesmistir. Bu gelismede islenmemis gida
fiyatlanndaki artiglar belirleyici olmustur. Risk istahinin bozulmaya devam etmesi
sonucu TUrk lirasinda gbézlenen deger kaybinin sirmesi de enflasyonun
beklenenden daha hizli yUkselmesine neden olan bir diger unsur olmustur. Diger
taraftan, hizmet fiyatlarn iiml seyrini koruyarak temel enflasyon gdstergelerindeki

yukselisi sinirlamigtir.

Alt gruplar detayinda bakildiginda, yilin son ceyredinde ceyreklik fiyat
degdisim oranlarinin gida, alkol-titin ve altin ile temel mallar gruplarinda gecmis
yillar ortalamasinin oldukca Uzerinde gerceklestigi goérUimektedir (Grafik 3.1.1).
Bu ddnemde vyilik enflasyondaki yUkselise en bUyUk katki gida grubundan
gelmistir. DUsUk baz ve yUksek fiyat arfislannin etkisiyle yilik enflasyonu yaklasik 20
puan yukselen islenmemis gida grubu bu gelismede belirleyici olmus; gida
grubunun vyillik enflasyona yaptidi katki bir dnceki ceyrede kiyasla 2,68 puan
yUkselmistir (Grafik 3.1.2). AlkollU icecekler ve t0tUn grubu fiyatlar, Ekim ayinda
Ozel Tuketim Vergisi (OTV) oranlarinda yapilan dizenleme ile belirgin oranda
artmis; bu grubun enflasyona yaptigr katki da ayni dénemde 1,11 puan
yUkselmistir. Bu gelismelere ek olarak, Turk lirasindaki deger kaybinin gecikmeli
yansimalar basta dayanikll mallar olmak Uzere temel mal fiyatlan Uzerinde efkili
olmayi surdirmUs ve bu grubun vyilik enflasyona yaptidr katki ise bu dénemde
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0,64 puan yUkselmistir. Diger taraftan, hizmet fiyatlan yilin son ceyredinde gecmis

yillar ortalamasinin altinda bir oranda artis gdstererek ihml seyrini sGrdUrmostr.

Grafik 3.1.1. Grafik 3.1.2.
Gruplar Itibanyla TUFE Yillik TUFE Enflasyonuna Katki
(DordUnct Ceyrek YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Ekim Enflasyon Raporu’nda gida enflasyonunun baz etkisi kaynakl olarak
yiin son c¢eyreginde belirgin bir arts kaydedecedi belirtimisti. Ancak, bu
ddénemde islenmemis gida fiyatlarnnin yizde 17,23 oraninda arfis kaydetmesi ile
gda enflasyonundaki  yUkselis &ngdrilenin - de Uzerinde gerceklesmistir
(Grafik 3.1.3). Bu gelismede yilin son ceyredi itibariyla endeks tarihindeki en
yUksek artisi  sergileyen taze meyve-sebze fiyatlan belirleyici  olmustur
(Grafik 3.1.4). Bdylelikle, islenmemis gida enflasyonu yil sonu itibaryla yilik TUFE
artis oraninin 1,94 puanini olusturmustur. Olcimsel ve yapisal etmenler nedeniyle
islenmemis gida fiyatlanndaki asin oynakligin varligini sirdormesi, grup fiyatlarnin

g6rinimune dair dnemli bir belirsizlik olusturmaya devam etmektedir.!

Grafik 3.1.3. Grafik 3.1.4.
Islenmemis Gida Fiyatlan Taze Meyve-Sebze ve TUketici Fiyatlarn
(Mevsimsellikten Arindinimus, Yilliklandinlmis 3 Aylik (Mevsimsel Etkilerden Anndinimis Fiyat Endeksi, 2003=100)
Ortalama, YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

1 islenmemis gida fiyatlanndaki oynakliga iliskin bilgi 2011 Ocak Enflasyon Raporu Kutu 3.1'de sunulmaktadir. Konuya ilgili detayli
analizler i¢in bkz. TCMB Ekonomi Notlan No. 10/15 ve No. 10/16.
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islenmis gida grubunda enflasyon son ceyrekte 0,75 puan artarak yizde
9,82'ye ulasmistir (Grafik 3.1.5). Bu yUkseliste sut fiyatlanndaki artis paralelinde,
fiyatlan bu ceyrekte yUzde 9,60 oraninda artan peynir ve diger sGt UrGnleri
belirleyici olmustur. Gerek yurt ici gerekse uluslararasi gelismeler paralelinde 2010
Kasim ayindan itibaren artis ediliminde olan ve islenmis gida fiyatlarnin yil
icerisindeki yuUksek seyrinde eftkili olan kati ve sivi yaglar grubu fiyatlarinda ise
artislar yavaslayarak da olsa sirmUstUr (Grafik 3.1.6). Ayrica, Turk lirasi cinsinden
ithalat fiyatlanndaki artisin olumsuz etkilerinin islenmis gida grubu geneline
yansimalarinin devam etmesi ile grup fiyatlan yUzde 3,30 ile dnceki ceyrekte
oldugu gibi bu ddnemde de gecmis yil ortalamalarnin Uzerinde artmistir
(Tablo 3.1.1). Sonuc¢ olarak, gida grubu vyilik enflasyonu 2011 yiinda yUzde 12,21

orani ile son sekiz yildaki en yuksek yil sonu seviyesine ulasmistir.

Grafik 3.1.5. Grafik 3.1.6.
Gida Fiyatlan Secilmis Islenmis Gida UrOnleri Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Endeks, 2003=100)

Islenmis Et ve Siit Uriinleri

Islenmis Gida e [slenmemis Gida

35 200 - e Ekmek ve Tahillar

30 | 190 | ——— Kati ve Sivi Yaglar

25 A 180 A

20 1 170

15 1 160 4

10 1 150 A

51 140 -

07 130 A

-5 - 120 A

M o 9200000« « M » 2 & & & - -
SE888938838858§ 5B 8 888 g8 g &

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

Enerji fiyatlan yilin son ceyredinde yUzde 4,03 oraninda artmistir
(Tablo 3.1.1). Bu gelismede elekirik tarifelerinde ve dogalgaz fiyatlarnda
yapillan artislar belirleyici olmustur. S6z konusu artislann yillik tUketici enflasyonuna
katkisi Ekim Enflasyon Raporu’'nda belirtildigi Uzere yaklasik 0,5 puan olmustur. Bu
dénemde, kat yakit fiyatlanndaki belirgin artislar da eneriji fiyatlarini yOkseltmistir.
Aynica, bazi il belediyelerince tUketici fiyatlarna endekslenen su tarifelerinde de
artis gozlenmistir. Turk lirasindaki deger kaybina karsin, uluslararasi petrol
fiyatlanndaki gerilemenin etkisiyle yurt ici akaryakit fiyatlan yizde 1,64 oraninda
azalmistir. Boylelikle, dérdUncU ceyrekte enerji enflasyonunu sinirlayan tek kalem
akaryakit grubu olmustur (Grafik 3.1.7). Sonu¢ olarak, TUrk lirasi cinsinden petrol
fiyatlannin 2011 yiinda yaklasik yizde 44 oraninda artmasi ile enerji grubu vyillik

enflasyonu yUzde 10,36 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 3.1.8).
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Grafik 3.1.7. Grafik 3.1.8.
Enerji Grubu Fiyatlan Enerji ve TL Cinsinden Petrol Fiyatlarn
(Endeks, 2003=100) (Yillk YUzde Degisim)
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*Konut grubunda yer alan enerji kalemleri elektrik, su, dogalgaz, tUp
gaz ve kat yakitlardir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, Bloomberg, TCMB.
Tablo 3.1.1.
Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlar
(3 Aylik ve Yillik YOzde Degisim)
2010 2011
\% Yillik | Il 1} \%
TUFE 1,55 6,40 1,57 1,83 1,07 5,66
1. Mallar 1,64 7.18 1,53 2,05 0,73 7,29
Enerji 3,98 9,96 2,27 1,37 2,34 4,03
Gida ve AlkolsUz Icecekler -0,18 7,02 3.77 -2,46 1.18 9.57
islenmemis Gida -3,05 8,52 5,08 -5,79 -1,00 17,23
Islenmis Gida 2,59 5,68 2,61 0,57 3,03 3,30
Enerji ve Gida Disi Mallar 2,21 6,09 -0,68 6,32 -0.36 6,93
Temel Mallar 2,59 1.70 -1,08 7,73 -1,55 4,92
Dayanikl Mallar (Altin Harig) -1,06 0,26 4,26 1.85 3.69 1,90
Alkolliy icecek, TUtON ve Altin 0,93 24,61 0.81 1,05 4,38 14,46
2. Hizmetler 1,31 4,24 1,67 1,22 2,02 1,22
Kira 0,98 3,96 1,08 0,99 1,35 1,21
Lokanta ve Oteller 2,30 9.76 1,65 1,80 2,37 2,14
Ulastirma 1,28 7,04 2,28 2,10 3,07 1,73
Haberlesme 2,23 -3,51 1,96 -1,71 0,35 0,47
Diger Hizmetler* 0,30 3.57 1,61 2,14 2,56 0,65

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

Temel mal grubu vyillik enflasyonundaki yUkselis e@ilimi TUrk lirasindaki deger
kaybinin gecikmeli etkileriyle bu dénemde de sUrmuUstir (Grafik 3.1.9). Temel mal
grubu, tUketici alt kalemleri arasinda ddéviz kuru geciskenliginin en yuksek oldugu
harcama gruplarindandir. Nitekim, anilan etkilerle bu grupta 2011 yili fiyat artisi
yuzde 10,09 ile gecmis villanin olduk¢a Uzerinde gerceklesmistir. Bu grupta son
ceyrekte fiyat artislannin alt gruplar geneline yayildigr gézlenmistir (Grafik 3.1.10
ve Tablo 3.1.2). Ozellikle mobilya, elektrikli ve elekiriksiz ev aletleri gibi dayanikii
tUketim mallan fiyatlanndaki belirgin artislar dikkat cekmistir. Bu gelismelerde
Uretici  fiyatlanndaki artislar  etkili olmustur. Bunun yaninda vyl genelinde
finansman imk&nlarindaki uygunluk da dayanikll tUketim mall talebi kanaliyla

fiyat artigslanni desteklemistir. Tekstil ve hazir giyim ithalatinda alinan koruma
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onlemlerinin  etkisiyle mevsimsel ortalamalarin  Uzerinde seyreden giyim
enflasyonu temel mal fiyatlanndaki artisin bir diger kaynagdini olusturmustur
(Grafik 3.1.10). Ayrica, giyim ve dayanikli tUketim mallarn disinda kalan temel mal
fiyatlanndaki artis oranlarnin  da bu ceyrekte hiz kazandigi gdézlenmistir
(Tablo 3.1.2).

Tablo 3.1.2.

Temel Mal Fiyatlan
(3 Aylik ve Yilik YUzde Degisim)

2010 2011
\% Yillik | ] 1] \%
Temel Mallar 2,59 1,70 -1,08 7,73 -1,55 4,92
Giyim ve Ayakkabi 9.94 4,72 -12,04 25,08 -12,13 11,72
Dayanikh Mallar (Altin Harig) -1,06 0,26 4,26 1,85 3,69 1,90
Mobilya -1,06 5,94 0,75 5,04 2,88 4,01
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler -0,23 -2,23 2,87 -1,26 0,34 3.29
Otomobil -1,67 -0,26 6,31 2,29 5,68 0,52
Diger Dayanikl Mallar 0,90 1.79 2,15 2,71 1.85 3,00
Diger 1.18 0,91 1,82 2,09 1,54 3,44
Kaynak: TUIK, TCMB.
Grafik 3.1.9. Grafik 3.1.10.
Temel Mal Fiyatlan Temel Mal Fiyatlar

(Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama (Yillik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet fiyatlan dérdincU ceyrekte yUzde 1,22 ile gecmis yillara kiyasla
daha dusuk bir oranda artmigtr (Grafik 3.1.11). Alt gruplar agisindan
bakildiginda bu ddénemde kira, lokanta oteller, ulastrma ve haberlesme
hizmetlerinde ceyreklik fiyat arfislarinin gecmis dénemlerin altinda gerceklestigi
go6rUimektedir. Hizmet fiyatlannin yillk artis orani ise UcUncU ¢eyrek sonuna
kiyasla haberlesme hizmetlerindeki baz efkisi ile sinirli bir oranda azalarak yUzde
6,27 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.1.12). TUrk lirasindaki deger kaybinin
ulastirma ve diger hizmetler fiyatlarna yansimalarn sirmUs olsa da, yilin son

ceyreginde hizmet fiyatlar goéreli olarak olumlu bir gérinim sunmustur.
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Grafik 3.1.11. Grafik 3.1.12.
Alt Gruplar Itibarnyla Hizmet Fiyatlan Alt Gruplar ltibarnyla Hizmet Fiyatlan
(Dérdinct Ceyrek YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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*Diger hizmetler kira, lokanta ve oteller, ulastirma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetlerdir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Mevsimsel etkilerden arnndinlmis veriler, hizmet enflasyonunun ana
egdiliminin - dérdUncU  c¢eyrekte kismen vyavasladigina isaret  etmektedir
(Grafik 3.1.13). Ayni zamanda fiyat artis egiliminin ne 6lcide genele yayildigina
dair bilgi iceren yaylim endeksi de bu dénemde asagdi yonlU bir seyir izlemistir
(Grafik 3.1.14).

Grafik 3.1.13. Grafik 3.1.14.

Hizmet Fiyatian Hizmet Fiyatlan Yayilim Endeksi*
(Mevsimsellikten Arnindinlmis, Yiliklandinimis 3 Aylik Ortalama (Mevsimsellikten Anindinimis 3 Aylik Ortalama)
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* Yayiim Endeksi: Ay icinde fiyat artan maddelerin sayisi ile fiyat azalan maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani olarak
hesaplanmaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel enflasyon gostergelerinden H ve I'nin yillik artis oranlari, temel mal
fiyatlanndaki gérOnime paralel olarak dérdincU ceyrekte de yukselmeye
devam etmistir (Grafik 3.1.15). Boylelikle, 2011 sonunda H ve | géstergelerinin yillik
enflasyon oranlar 2010 sonuna kiyasla yaklasik 5 puan yUkselerek sirasiyla yuzde
8,54 ve 8,12 olmustur. Mevsimsel etkilerden arindinimis veriler dérdincU ¢ceyredin
genelinde temel fiyat gostergeleri ana egiliminin artisini surdirdugune isaret
ederken, Aralk ay ile birlikte s6z konusu egdilimde bir durakloma gézlenmistir
(Grafik 3.1.16).

38 Enflasyon Raporu 2012-I




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 3.1.15. Grafik 3.1.16.
Temel Enflasyon Gostergeleri H ve | Temel Enflasyon Gostergeleri H ve |
(Yilik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Arindirilmis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama
YUzde Dedisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

TUFE ve H goéstergesine iliskin yaylim endeksleri, Ucincl ceyrekte
sergiledikleri  yUkselisin  ardindan bu doénemde vyatay bir seyir izlemistir
(Grafik 3.1.17). TCMB buUnyesinde takip edilen alternatif cekirdek enflasyon
gostergelerinde de son donemde devam eden artis egilimi Aralk ayinda
duraklamistir (Grafik 3.1.18). Ancak, s6z konusu yayilim endeksleri ile cekirdek
enflasyon gostergelerinin  seviyeleri halen tarihsel ortalamalarnn  Uzerinde
seyretmektedir. Diger taraffan mevsimsellikten arindirimis enflasyon ve yayilim
serilerindeki ortak harekete bakildiginda, enflasyonist baskinin  ¢ekirdek
enflasyonu olusturan ana gruplar arasinda  belirgin - olarak  farklilashid
vurgulanmalidir. Bu ¢ercevede, ana egilimdeki gérece yUksek seyir goreli fiyat
hareketlerinin etkisiyle hizla yUkselen temel mal grubundan kaynaklanirken,
hizmet grubunda ge¢cmis dénemlere kiyasla dUsuk seviyelerdedir (Kutu 3.1).

Grafik 3.1.17. Grafik 3.1.18.
TUFE ve H Yayilim Endeksleri Temel Enflasyon Gostergeleri SATRIM ve FCORE*
(Mevsimsellikten Arnindinlimis 3 Aylik Ortalama) (3 Aylik Ortalama)
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*SATRIM: Mevsimsellikten arindirimis veriler ile hesaplanan budanmig
ortalama enflasyon.

FCORE: Faktdr modele dayall gosterge

(Bakiniz Enflasyon Raporu 2011-1, Kutu 3.2).

Kaynak: TUK, TCMB. Kaynak: TCMB.
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Uretici fiyatlan 2011 yiinin dérdincU ceyredinde yUzde 3,28 oraninda
artarken, yillk enflasyon yUzde 13,33’e yuUkselmistir (Tablo 3.1.3). TUketfici
fiyatlarina da es zamanli olarak yansiyan taze meyve ve sebze fiyatlanndaki hizl
yUkselis s6z konusu artista belirleyici olmustur. Tanm fiyatlan yizde 13,09 oraninda
artmis, mevsimsellikten anndinidiginda ise en yuksek c¢eyreklik artis oranini
kaydetmistir (Grafik 3.1.19, Tablo 3.1.3). imalat sanayi fiyatlan ise UcUinci
ceyrekteki yUksek artisin ardindan bu ceyrekte emtia fiyatlanndaki gevseme ile
ihmli bir oranda (yUzde 0,72) yUkselmistir (Grafik 3.1.20). Genel olarak
bakildiginda 2011 yili, Ureftici fiyatlan Uzerinde yogun maliyet baskilarinin egemen
oldugu bir yil olmustur. Ozellikle yizde 13,42 ile endeks tarihindeki en yUksek yil
sonu enflasyonuna ulasan petrol haric imalat sanayi grubu kanaliyla séz konusu
baskilar tUketici fiyatlarnna da yansimigtir.

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

Son ceyrek imalat sanayi fiyat gelismelerinde hammadde fiyatlan birincil
rol oynamistir. 2011 yilinin ik U¢ ceyreginde yUzde 31,42 oraninda artmis olan
ana metal fiyatlan son ¢eyrekte uluslararasi fiyatlar paralelinde azalmis ve grup
yillk enflasyonu yUzde 24,30'a gerilemistir. Pamuk fiyatlanndaki keskin disus son
ceyrekte hizlanmis, buna bagh olarak tekstil GrOnleri imalatinda fiyatlann
geriledigi gdzlenmistir. Boylelikle, ara mali imalati fiyatlan yizde 0,74 oraninda
gerilemistir. Imalat sanayine girdi teskil eden Urinlerden bugdday ile yiin ik
yansinda sivi yag fiyatlarnin dnemli dlcide yUkselmesine yol acan aycgicedi
fiyatlan bu dénemde yatay seyretmisti. Ancak sUt fiyatlarnda son ceyrekte
gbzlenen belirgin artislarin gida imalati fiyatlarini etkiledigi gibi sut ve peynir ile
kat yag fiyatlan kanaliyla tiketici fiyatlarna da yansididi gdzlenmistir. Ote
yandan, canli hayvan fiyatlanndaki limh seyir et Grinleri imalati fiyatlanndaki
gerilemeyi desteklemistir. Déviz kuru gelismelerinin birikimli etkisi en net sekilde
sermaye mallannin  bUro aletleri ve bilgisayar imalat  fiyatlan Gzerinde
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go6zlenirken, dayanikll tUketim mal imalat fiyatlarnndaki artisa en 6nemli katkiyi
mobilya imalati grubu sunmustur.

Grafik 3.1.21.

ABD Dolar ve TUrk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlan
(Endeks, 2003=100)
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Kaynak: TUIK.

imalat fiyatlan ceyreklik artis oraninin dérdinct ceyrek itibaryla azaldid
go6zlenirken, en belirgin yavaslama uluslararasi gelismelere duyarliigina paralel
olarak ara mallan fiyatlannda gerceklesmistir. Buna karsin, &zellikle tarm
fiyatlanndan kaynaklanan yurt ici gelismeler, imalat sanayi enflasyonundaki
yavaslamayi sinirlamistir. Sonu¢ olarak 2011 yilinin son ¢eyredi, uluslararasi fiyat
gelismelerine bagl olarak maliyet baskilarnin azaldigi bir dénem olmustur
(Grafik 3.1.21).

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

2010 2011

\% Yillik | Il 11 \%

UFE 2,21 8,87 5,40 0,77 3.31 3,28
Tanm 0,26 14,52 5,84 -1,73 -6,03 13,09
Bitkisel, Meyve ve Sebze Urinleri -3,17 9,20 6,81 -2,67 -9.,84 17.18
Canli Hayvanlar ve Hayvansal Urinler 8,21 29,85 -1.26 -0,39 2,68 5,51
Sanayi 2,64 7.7 5,31 1,30 5,24 1,48
Madencilik 0,95 7,11 9,70 1,08 4,94 2,93
imalat 2,86 6,62 6,27 1,98 4,98 0,72
Petrol UrGnleri Hari¢ imalat 2,20 592 5,55 1,95 4,67 0,70
Petrol ve Ana Metal Urinleri Haric imalat 1,90 3,98 4,85 1,53 4,12 1,39
Elektrik, Gaz ve Su 1,32 18.68 -4,08 -4,73 7,89 7.91

Kaynak: TUIK, TCMB.

3.2. Beklentiler

2011 yii ik O¢ ceyreginde gdrece yatay seyreden yilsonuna iliskin
enflasyon beklentileri, yiin son ceyreginde vyilik tUketici enflasyonundaki
yUkselisle birlikte belirgin bir artis gdstermistir. Ancak 2012 yili basinda orta vadeli
beklentiler, enflasyondaki mevcut yUksek seyre karsin tekrar 2011 yili OcUncU
ceyregindeki seviyelerine gerilemistir (Grafik 3.2.1). Bu duUzeltmede TCMB
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tarafindan uygulanan ek parasal sikilastirmanin ve beklentilerde bozulmaya izin
veriimeyecegdine dair yapillan vurgunun etkili oldugu dusinUlimektedir. Ote
yandan, yakin déneme iliskin beklentiler bir dnceki ceyrege kiyasla énemli
oranda artmistir (Grafik 3.2.2). Mevcut durumda, enflasyon beklentileri 2012 ve
2013 yil sonlari icin belilenen yUzde 5 dUzeyindeki hedefin ima ettigi degderlerin
Uzerinde seyretmeye devam etmektedir.

Grafik 3.2.1. Grafik 3.2.2.
12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri* Enflasyon Beklentileri Egrisi*
(Yilik YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
10 - Ocak 2012 Ekim 2011
12 Ay e 24 Ay A Enflasyon Hedefi = Belirsizlik Araligi
11 4
91
10
8 - 91
8
. > \ -
6 4
6 4
5 A A
5 41
3 - -
4 —T— 7T T T T T T T 2 . . . . : - . : : T
TyysgTeEereoee
S -~ OO0 6+~ 00 & - O S & « S 385383 - 58858 «<- ¢
*TCMB Beklenti Anketi'nde cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri
kullanilarak dogrusal interpolasyon ydntemiyle olusturulmustur. TCMB
*TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir. Beklenti Ankefi ikinci anket dénemi beklenfileridir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Bu dénemde, katiimcilarin hem gelecek 12 hem de 24 ay sonrasi icin
enflasyon beklentileri arasindaki uyum Ekim ayina kiyasla belirgin bir oranda
azalmistir (Grafik 3.2.3 ve Grafik 3.2.4).

Grafik 3.2.3. Grafik 3.2.4.
Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Dagilimi* Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Dagilimi*
Ekim 2011 Ocak 2012 09 - Ekim 2011 Ocak 2012
0,9 - '
0,8
0,8 1
0,7 A
0,7 1
0,6 1 0.6 1
0,5 1 0,5 -
0,4 - 04 1
0,3 0,3
0,2 4 0,2 1
0,1 4 0,1 -
0,0 T T T ) 0,0 ; T " )
3 5 7 9 11 3 5 7 9 1"

*Yatay eksen enflasyon degerlerini, dikey eksen Kernel tahminini ifade etmektedir. TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.
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Enflasyon Ana Egiliminin Temel Bilesenler Analiziyle incelenmesi

Temel enflasyon gelismelerini belirli bir dénemdeki fiyatlarin ortalama degisim
oranini ve Urunlerin ne kadarinin fiyatinin degistigini ifade eden farkl toplulastinimig
endeksler vasitasiyla takip etmek mUmkindUr. Fiyatlann ortalama degisim oranlar
enflasyon oranini ifade etmektedir. Yayilim endeksi ise belirli bir sepetteki UrUnlerin
fiyat degisim sikhigini fiyatlan artan UrGnlerin oraninin fiyatlan azalan Grinlerin
oranindan cikarimasiyla  dlcmektedir. Bu kutuda fiyat degisimleriyle ilgili
dinamiklere iliskin iki farkll gérinUm sunan bu gostergeler kullanilarak temel mal ve

hizmet gruplari icin enflasyon dinamiklerinin temel bilesenleri incelenecektir.2

UrUn bazinda yapilan calismalar TUrkiye'de ortfalama fiyat degisimlerinin mutlak
deger olarak buyUk oldugunu ve fiyat degisimlerinin siklikla gdzlendigini, 6te
yandan fiyat azalislarinin artislar gibi sik olarak gdzlendigini ortaya koymaktadir.3
Fiyatlama davranislarinin oldukca esnek ve degisim sikliginin zamana gére farklilik
gbsterdigi bir ekonomide fiyat degisimlerinin bUyUklok boyutu, zaman zaman
temel enflasyon dinamiklerine iliskin  net bir gérinUm elde edilmesini
zorlastirmaktadir. Bu nedenle enflasyon egdilimi degerlendirilirken temel enflasyon
orani disinda yayllim endekslerinden de yararlaniimaktadir. Yayillim endeksindeki
artis (azals) fiyati artan GrOnlerin oranindaki artisi (azalsl) veya fiyati azalan
UrGnlerin oranindaki azalisi (artis)) gostermektedir. Mevsimsellikten arnndinlarak takip
edilen iki gdsterge temel mal ve hizmet gruplar icin Grafik 1'de sunulmustur.

Grdfik 1. Hizmet ve Temel Mal Fiyatlan Enflasyon ve Yayilim Gostergeleri
(Mevsimsellikten Anndinlimis 3 Aylik Ortalama)

A. Hizmet Grubu B. Temel Mal Grubu
Enflasyon Yayilim Enflasyon Yayilim
08 < 1.4
1,2
11 1
0,8 0,8
0,6
0,6 1
AR o f \ ) mn
0,4 , /\/ .
' v 0+t ‘V“ J‘V‘\.-"‘/"
021 -0,2 W v
o+—r—————§——— 0.4
-0,6
-0,2 - 0.8
N © © &~ I 0 0 O O O O « ’
O O O O © O O O O v v v v w0 © © ~ ~ oo} «© D [ o o -~ -~
cHEgLdEdEpane
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

2 Bu kutuya konu olan analiz daha ayrintili olarak Seving (2012)'de sunulmaktadir.
3 Detayli bilgi icin bkz. Ozmen ve Seving (2011).
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FiyoT degisim bUyUklGgu ve sikligi her ne kadar enflasyonun iki farkl boyutuna isik
tutsa da, Grafik 1'in de isaret ettigi gibi bu iki boyut birbiriyle iliski icindedir. Baska
bir deyisle, fiyatlarin ortalama degisim bUyUkligu arttikca yayllm endeksi de artig
egilimine girmektedir. Ne az sayidaki Urine ait yUksek oranl fiyat arfislan, ne de
genele yayllmis olsa da olduk¢ca dUsUk oranda kalan arfislar gercek anlamda
enflasyonist bir egilimi ifade edebilir. Diger bir ifadeyle, mevsimsel etkiler
dislandiginda, ancak hem siddet hem de etki alani olarak oranti gosteren fiyat
arhislarn enflasyonist egilimlerin derecesine net bir bilgi saglamaktadir.

Enflosyon ve yaylim arasindaki iliskinin temel enflasyon egilimi bakimindan ima
ettigi bilgiyi en az kayipla tasiyabilen bir gosterge tiretilmesi énem tasimaktadir.
Temel bilesenler analizi bu iki seri arasindaki ortak hareketi gdzeten bir degisken
sunabilmektedir. Enflasyon ve yayllim endekslerini iceren temel bilesenler analizi
sonucunda elde edilen birinci femel bilesen (TB1) sokun siddet-etki alani iligkisini
iceren bir gosterge sunmaktadir.

Grafik 2. Hizmet ve Temel Mal Gruplan Temel Bilesen Serileri
(3 Aylik Ortalama)

A. Hizmet Grubu B. Temel Mal Grubu
TB1 TB2 TB1 TB2
34 3.
21 2
1 ql /\ /\/\
01 0 A A ‘ S
d N,
4] . V
2 2 |
3 - -3
N © © ~ N © 0 O O O O v« @« el © © o~ ~ © O D (2] o o -~ -~
O O O O O O O O © v v Y o o o O O O o o o — — — -~
dEEd 9288 EdEY S8 dEEEYBYEd
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel bilesen serileri hizmet ve temel mal gruplan icin Grafik 2'de sunulmustur.
Buna gore, TB1 serileri son donemde hizmet ve temel mal gruplar icin enflasyonist
baskilarin aynstigina isaret etmektedir. Temel mal grubunda son dénemdeki ddviz
kuru soklarinin  etkisi net olarak izlenmektedir. Aynca &nceki dénemler
incelendiginde doviz kuru soklarnnin siddet-etki alani dUzleminde gUc¢lU bir sinyal
olusturdugu, buna bagl olarak temel mal grubu enflasyonunda kur kaynakl ve
kisa sureli cikislar gézlendigi sdylenebilir. Diger taraftan, hizmet fiyatlan Uzerindeki
enflasyonist baskilann 2011 yili ortalanndan itibaren belirgin olarak zayifladig
siddet-etki alani temel bileseni tarafindan teyid ediimektedir. Gecmis donemlerle
kiyaslandiginda, enflasyonist baskilarin hizmet grubunda olduk¢ca dusuk dizeyde
oldugu, temel mal grubunda ise son iki aydaki sinirli gerilemeye karsin yUksek
seviyelerde gerceklestigi gdzlenmektedir. 2011 vyl genelinde ise temel mal
grubundaki enflasyonist baskilarin tarihi yUksek seviyelerde gerceklestigi not
edilmelidir.
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Birinci temel bilesen enflasyon ve yayllm gostergesi arasindaki iliskiyi gosterirken
(bu iliski degiskenler arasindaki degiskenligin yaklasik yizde 80'ini aciklamaktadir),
ikinci femel bilesen bu iliski disinda kalan degiskenligi temsil etmektedir. Buna gore,
TB2 verili bir ay icin yayllm endeksiyle dogru, enflasyonla ters oranfill bir &lcU
sunmaktadir. Bu acidan degerlendirildiginde, TB2 enflasyon oranina goére
dUzeltiimis fiyat artislarinin yayilimini takip eden bir gbsterge olarak yorumlanabilir.
Enflasyonist baskinin takibinde ikinci dereceden kabul edilebilecek bir gosterge
olan TB2 sektorel fiyat soklarinin veya ikincil etkilerin yayilim Uzerindeki etkisine isaret
etmektedir. Bu endeks yalnizca yayilim endeksine bakilarak fark ediimesi guc bir
bilgiyi icermektedir.

Analizin bu yani da kullanildiginda hizmet grubunda ikincil yayiim etkilerinin
iktisadi faaliyetteki toparlanmanin hiz kazanmasiyla birlikte yUkseldigi ve 2011 yiliile
birlikte yUksek duzeylere ulastigr gézlenmektedir. Ancak, son dénem gelismeleriyle
s6z konusu etki bir miktar gerilemistir (Grafik 2). TB2'deki artis firmalara 6zgu fiyat
soklarinin artfigina isaret edebilecegdi gibi, hizmet fiyatlannin kriz sonrasi donemde
artis yoninde daha esnek (fiyat artis oranlanyla kiyaslandiginda daha sk
fiyatlamanin yapildigi) bir yapi icerisinde oldugunu da gdésterebilir. ikinci yorum
hizmet fiyatlannin yakin dénemde goézlenen enflasyonist baskilara karsi sundugu
olumlu direnc ile uyum arz etmektedir. Buna karsin, temel mal grubunda ikincil
yaylim efkileri son dénemde gerek hizmet grubuna, gerekse 6nceki dénemlere
kiyasla oldukca dusUk dUzeyde seyretmistir. Bu durum TB1'deki keskin yUkselisle
birlikte degerlendirildiginde, ddviz kuru soklarinin yol achgi fiyat degisimlerinin ikincil
etkilerinin sinirl kaldigr seklinde ifade edilebilir.

Sonug olarak, son dénemde gozlenen goéreli fiyat hareketleri hizmet grubunda
enflasyonist bir baski olusturmadigr gibi, ikincil yayllm gdstergelerinde son
dénemde aksine bir gerileme kaydedilmistir. Temel mal grubuna iliskin gdstergeler
ise ddviz kuruna iliskin soklarnn henUz ikincil yayilim etkilerine yol acmadigini
dogrulamaktadir. Bu cercevede, s6z konusu soklarin 6nUmuozdeki dénemde geri
alinmasiyla birlikte birikimli etkilerin tUketici fiyatlan Uzerindeki yansimalarn asgari
dUzeyde kalirken, enflasyonist baskilar hizia gerileyebilecektir.

Kaynakc¢a

Ozmen, M. U. ve O. Seving (2011), "TUrkiye’de Mikro Verilerle Fiyat Katlid”, TCMB
Calisma Tebligi, No. 11/25.

Seving, O. (2012), “Enflasyon Ana Egiliminin Temel Bilesenler Analiziyle
incelenmesi”, TCMB Ekonomi Notlar, Yayimlanma asamasinda.
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4. Arz ve Talep Gelismeleri

2011 yilinin U¢cUncU geyregine iliskin milli gelir verilerine gore iktisadi faaliyet
Ekim Enflasyon Raporu'nda ortaya konulan goérinime kiyasla daha gUclU
seyretmistir. Bu donemde bUyUmede yavaslama olmazken yurt ici talep yataya
yakin bir seyir izlemis, ithalat ise hizia gerilemeye devam etmisti. Ucinci
ceyrekte ihracat dénemlik bazda artis sergilemis, bdylece net dis talep dénemlik
bUyUmeye iki ceyrek Ust Uste olumlu katki yaparken, uzun bir aradan sonra ilk
kez yillk bUyUmeye de pozitif katki yapmistir. Gecmis tecrUbelerin  aksine
bUyUmede keskin bir yavasilama olmaksizin net dis talebin katkisinin artmasi,
ekonomide kontrolli bir yavaslama ile es anli olarak talep bilesenlerinde
dengelenmeyi amaclayan para politikasi uygulamalarinin  etkinligine isaret

etmektedir.

2011 yilinin son c¢eyregine Iliskin veriler iktisadi faaliyetin, bir miktar
yavaslamakla birlikte, gUcUnU korudugunu gdstermektedir  (Kutu  4.1).
Mevsimsellikten arnndinimig  verilerle sanayi  Uretimi Ekim-Kasim déneminde
UcUNncU ceyrege gore guclU bir artis sergilerken, hizmet sektorU istihdami yukar
yonlU seyrini istikrarl bir sekilde sGrdurmektedir. 2011 yilinin ik ¢ceyreginin ardindan
ekonominin gérece daha IImli bir patikaya ydénelmesine karsin yavasiamanin
arzu edilen duzeyde olmamasi ve ddviz kuru hareketlerine bagdl olarak
enflasyonun 6ngdrilenden daha yUksek seviyelere cikmasi, Ekim ayindan
itibaren Merkez Bankasi’'nin sikilastinicr yonde tedbirler almasini gerekli kilmistir.

Ekim ayindan itibaren uygulanan parasal sikilastirmanin ve siregelen
kUresel sorunlarin etkisiyle &nUmuizdeki dénemde i¢ talebin yavaslayacagdi
tahmin edilmektedir. Nitekim yakin dénemde tUketici kredilerindeki yavasiama
egiliminin giderek daha belirgin hale geldigi gdzlenmektedir. Ote yandan, 2012
yilina iliskin kUresel egilimler, ekonomilerin bUyUk bir béliminde yavaslamaya
isaret etmektedir. Bu goérUnim altinda, 2012 yilinda toplam talep kosullarinin
enflasyon Uzerinde yukar ydnlU bir baski olusturmayacagdi tahmin edilmektedir.
Dis talepteki zayif seyre karsin cari dengede sUregelen dUzeltmenin dnUmuzdeki

dénemde de devam edecedi dngdrilmektedir.
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4.1. Gayri Safi Yurt ici Haslla Gelismeleri ve ic Talep

TUKK tarafindan aciklanan milli gelir verilerine gére GSYIH 2011 yilinin
UcUncU ceyreginde bir dnceki yilin ayni ddnemine gére yUzde 8,2 oraninda artis
kaydetmistir. Ozel kesim talebi yillk bUyimeye bu ceyrekte de yiksek oranli
katkida bulunurken net dis talebin uzun bir sUre sonra ilk kez pozitif katki yapmasi
talep bilesenlerindeki dengelenmenin gUclenerek sGrdigunU gdstermektedir.
UcUncU ceyrekte kamu talebi yilin ik yansina kiyasla daha gucli seyrederken,
ozel yatinmlarnn katkisi yUksek seviyelerde olmakla birlikte &dnceki dénemlere
kiyasla belirgin bicimde azalmistr.

Mevsimsellikten anndirimis  veriler incelendidinde, GSYiH'nin  Gcinci
ceyrekte dénemlik bazda yUzde 1,7 oraninda arthgr gdérulmektedir
(Grafik 4.1.1). Ozel tUketim talebi bir énceki ceyrekteki gerilemenin ardindan
yeniden artis kaydetmis ve yilin ilk ceyredindeki seviyesine ulasmistir. Ote yandan
0zel makine-techizat yatinmlarindaki keskin dUsUs dikkat cekmistir. Bu gelismede
dis kaynakli belirsizlik algilamalarindaki artisin ve TL'deki deger kaybinin dnemli

rol oynadigi dosUnUlmektedir.

UcOncU ceyrekte kaydedilen yiksek oranl ceyreklik bUyOmeye karsin
toplam nihai yurt ici talep yataya yakin seyrini korumustur (Grafik 4.1.1). Buna
karsilik, net dis talebin ceyreklik bUyUmeye pozitif katkisi OcUncU ceyrekte
gUlglenerek sUrmuUstUr. Gerek nihai yurt ici talebin yatay seyri gerekse ic ve dis
talep arasindaki dengelenme surecinin devami, Merkez Bankasi'nin para

politikasi uygulamalarinin etkilerinin belirginlestigine isaret etmektedir.

Grafik 4.1.1.
GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep
(Mevsimsellikten Arindinlimis, 2008 C1=100)

GSYIH

Nihai Yurt igi Talep
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Yiin dérdUncU ¢eyreg@ine iliskin veriler, nihai yurt ici talebin iiml bir artig
sergiledigine isaret etmektedir. Ozel tiketim talebine iliskin gdstergelerden
tOketim mallan Gretimi Ekim-Kasim ddéneminde yukan yonlU bir seyir izlerken
tUketim mallan ithalatinda ikinci ceyrekte baslayan dusis egilimi korunmustur
(Grafik 4.1.2). Ote yandan, yurt ici otomobil satislannda Ucinct ceyrekteki sert
dUsUsun ardindan bu ceyrekte toparlanma gdzlenmis, beyaz esya satislan
yataya yakin bir seyir izlemistir (Grafik 4.1.3). Gerek beyaz esya gerekse otomobil
satislan yilin ilkk ceyreginde ulastiklan seviyenin altinda, ne var ki gecmis dénem
ortalamalarnin - belirgin  bicimde Uzerinde seyretmektedir. TUkefici gUven
endeksleri dUzey itibaryla yurt ici talebin Iiml seyriyle uyum arz etmektedir
(Grafik 4.1.4). Ote yandan, tUketici kredilerindeki yavasiama egdilimi giderek
belirginlesmektedir (Grafik 4.1.5).

Grafik 4.1.2. Grafik 4.1.3.
TUketim Mallan Uretim ve Ithalat Miktar Endeksleri Yurt ici Otomobil ve Beyaz Esya Satislan
(Mevsimsellikten Arnindinlmis, 2005=100) (Bin Adet, Mevsimsellikten Arindirimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: OSD, BESD, TCMB.
Grafik 4.1.4. Grafik 4.1.5.
TUketici GUven Endeksleri Haftalk Bazda TUketici Kredileri
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OncU géstergeler, tiketim talebinin yani sira yatnm talebinde de bir
onceki ceyrege goére Imli bir artisa isaret etmekfedir. Ekim-Kasim dénemine ait
veriler sermaye mallarn Uretiminde sinirli bir artis, ithalatinda ise dusts oldugunu
gostermektedir (Grafik 4.1.6). Diger taraftan, ic piyasaya yapilan hafif ve agdir
ticari ara¢ satislarindaki daralma egiliminin dérdincU c¢eyrekte yerini sinirli bir

artisa biraktigr gérilmektedir (Grafik 4.1.7).

Grafik 4.1.6. Grafik 4.1.7.
Sermaye Mallan Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri Yurt ici Ticari Arac Satislan
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2005=100) (Bin Adet, Mevsimsellikten Arindirimis)
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Keynee O, Tong, e Koynak: OSD, TCMS.

TUketim ve sermaye mallarn Uretimi artarken ithalatinin - azalmasinin
vurgulanmasi gereken bir gelisme oldugu dUsunGlmektedir. Zira genelde
birbirine yakin hareket eden mal-hizmet ithalatl ile nihai yurt ici talebin son
dénemde belirgin bicimde ayrnismasi yerli kaynak kullaniminda artisa isaret
etmektedir. Bu durum Merkez Bankasi'nin dengeleyici para politikalarinin
sonucunda TUrk lirasinda gdzlenen deger kaybinin etkisiyle, ithal mal ve
hizmetlerden yurt icinde Uretilenlere dogru talep kaymasinin bir gdstergesidir
(Kutu 4.2).

Ozetle, son dénemde aciklanan verilerden elde edien bilgiler
toplulastinidiginda dérdUncU ¢eyrekte yurt ici talebin dénemlik bazda sinirli bir

artis sergiledigi tahmin edilmektedir (Grafik 4.1.8).
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Grafik 4.1.8.
Nihai Yurt ici Talep
(Mevsimsellikten Arnindinimis, 2008C1=100)
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2011 yilinin ilk ceyredinin ardindan ekonominin gérece daha iiml bir
patikaya ydnelmesine karsin yavaslomanin arzu edilen dUzeyde olmamasi ve
ddviz kuru hareketlerine bagl olarak enflasyonun 6ngdérilenden daha yUksek
seviyelere ¢cikmasi, EKim ayindan itibaren Merkez Bankasi'nin sikilastincr yénde
tedbirler almasini gerekli kilmistir. Bu tedbirlerin de katkisiyla yurt ici talebin
O6nUmUzdeki donemde daha da yavaslamasi ve ilimli bir bUyUme egdilimine
girmesi beklenmektedir. Secilmis dncU gdstergelerin toplulastinimasiyla tUretilen
endeks, dngérilen yavaslamanin ilk sinyallerini vermektedir (Grafik 4.1.9). imalat
sanayi siparis beklentilerinin Aralk ve Ocak aylarninda 6zellikle i¢ piyasa kaynakl
olmak Uzere hizla gerilemesi yilin ik c¢eyredinde kapasite kullanimini
sinilayacaktir (Grafik 4.1.10). Takip eden dénemde ekonomideki yavasiamanin
kontrollU bir sekilde sUrecedi, ic ve dis talep arasindaki dengelenmenin devam
ederek cari dengedeki normallesme sUrecine katkida bulunacagdr tahmin

ediimektedir.

Grafik 4.1.9. Grafik 4.1.10.
Oncl Géstergeler Endeksi* Gelecek Uc Aya lliskin Siparis Beklentileri
(Mevsimsellikten Arindinimis) (Artacak-Azalacak) ve KKO
(Mevsimsellikten Arindinimis, YUzde)
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* Yontem igin bkz. TCMB Ekonomi Notlar serisi No.12/02.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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4.2. Dis Talep

2011 yilinin UcUNncU ceyregdine iliskin dis talep gelismeleri Ekim Enflasyon
Raporu’'nda sunulan éngérilerden daha olumlu gerceklesmistir. Ongdrilere
kiyasla mal ve hizmet inracati daha gUclu seyrederken, ithalat talebi daha zayif
gerceklesmistir. Mal ve hizmet ithalati yillk bUyUGme oranlar ilkk ceyrekten itibaren
kademeli olarak yavaslamis, ik ceyrekte yUzde 27,3 olan ithalat yillik bGyUmesi
0cUncU ceyrekte yizde 7,3 oranina gerilemistir. ikinci ceyrekte durma noktasina
gelen mal ve hizmet ihracat U¢gUncU ceyrekte yillik yizde 10,8 oraninda artmistir.
Boylelikle, 2009 yill G¢cUncU ceyredinden itibaren yillk bUyUmeye katkisi negatif
olan net dis talep bu dénemde pozitif katki yapmistir (Grafik 4.2.1).
Mevsimsellikten arindinimis verilerle dederlendirildiginde ithalat talebi dénemlik
bazda hizla gerilerken, ihracat talebi Avrupa’'da sorunlarin  derinlesmesine
ragmen artmistir (Grafik 4.2.2). Sonug olarak, net dis talebin dénemlik bUyUmeye
katkisi ikinci ceyredin ardindan UcUncuU ceyrekte de pozitif olarak gerceklesmis,
ic ve dis talep arasindaki dengelenme gUclenerek sUrmuUstUr.

Grafik 4.2.1. Grafik 4.2.2.
Net Dis Talebin Yillk BUyUmeye Katkisi Mal ve Hizmet ihracat ve ithalah
(YUzde Puan) (Mevsimsellikten Arindinimis, 1998 Sabit Fiyatlanyla Milyar TL)
=== ithalat ©———ihracat —e— Net ihracat ihracat ithalat
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2 65 |
-4 6,0 1
-6 ] 55 4
-8 o 5,0
1 2 3 4 1 2 3 | 4
112|3|4(1|2|3|4(1|2|3|4|1|2(3|4|1|2(3|4|1|2(3|4[1|2|3
20092010! 2010 2011 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
*Tahmin. * Tahmin.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Kriz sonrasi sUrecte gecmis egilimine kiyasla daha yavas bir bOyime
sergileyen ihracat miktar endeksi kademeli toparlanmasini sirdUrmektedir. Son
ceyrege liskin veriler kUresel Olcekte yasanan olumsuzluklara ragmen mal
ihracatinin dénemlik bazda artis kaydettigine isaret etmektedir (Grafik 4.2.3). Bu
gelismede, déviz kurunun sagladigi rekabet avantajinin yani sira ic talepteki
yavaslama ile birlikte yogunlasan yeni pazar arayislannin etkili  oldugu
dUsUnUImektedir. Diger gelismekte olan Ulke para birimleri ile karsilastinidiginda,

2010 yiinin Kasim ayindan bu yana ABD dolanna karsi Trk lirasindaki deger
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kaybinin daha yuUksek oranda oldugu dikkat ¢cekmektedir (Grafik 4.2.4). Bu
cercevede, kur kanalinin ihracata verdigi destegin 6nUmizdeki dénemde de
devam edecegi 6ngdrilmektedir.

Grafik 4.2.3. Grafik 4.2.4.

ihracat Miktar Endeksi TL ve Diger Gelismekte Olan Ulkeler* Para Birimlerinin

(Mevsimsellikten Arindinimis, 2003=100) ABD Dolar Kargisindaki Degeri** (1 Kasim 2010=1)
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* Gelismekte olan Ulkeler ortalamasi: Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Meksika, Polonya, GUney Afrika, Endonezya, GUney Kore ve
Kolombiya.

* Aralik ayi igin tahmin. ** 23 Ocak itibanyla.

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

Buna karsilik, Euro Bolgesi ekonomilerinde Agustos ayinda derinlesmeye
baslayan sorunlarin ¢6zimUine ydnelik belirsizlikler canliligini korumaktadir.
TUrkiye'nin ana ticaret ortadi olan Euro Bdlgesi ekonomilerinde ithalat talebinin
son ceyrekteki dUsUsU ihracat imkdnlarmizin sinilanmasi acisindan énem arz
etmektedir (Grafik 4.2.5). Ayrnica, ABD ekonomisindeki bUyUme gdérinimuine
iliskin zayif seyir devam etmektedir. Gelismis ekonomilerdeki belirsizlikler, dinya
ficaretini sinirlarken kUresel &lgcekte tUketici ve yafinmci gUvenini olumsuz

etkilemektedir.

GSYIH agirlikll kiresel Oretim endeksinin bir dnceki enflasyon raporu
dénemine gére asagl yonlu gUncellenmesi dis ekonomilerdeki olumsuz
gérinimU teyid etmektedir. Ote yandan, ihracat agrlikli kiresel Uretim
endeksindeki asagdr yonlu gincellemenin gérece fazla olmasi inracat imkanlar
acisindan daha da olumsuz bir gérinime isaret etmektedir (Grafik 4.2.6). Bu
cercevede, ddviz kuru hareketlerinin sagladigi rekabet avantaji ve pazar
cesitlendirmesine ragmen  kUresel sorunlarn dis talebi sinlamaya  devam

edecegi 6ngodrulmektedir.
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Grafik 4.2.5.

DUnya Ticareti ve Euro Bélgesi ithalati
(Mevsimsellikten Arindinlimis, 2003=100)

Grafik 4.2.6.
ihracat ve GSYIH Agrrlikl Kiresel Uretim Endeksi

——e— Diinya Ticareti

(Mevsimsellikten Arindinimig, 2009 C1=100)
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*Ekim-Kasim ortalamasi.

Kaynak: Netherlands Bureau of Economics. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

2011 yii basindan itibaren kademeli bicimde yavaslayan ithalat miktar
endeksi bu egilimini Ekim-Kasim déneminde de sirdirmUs ve UcUncu ceyrege
gére gerilemistir. ithalat miktar endeksi anilan dénem icin alt kalemler itibaryla
incelendiginde, ara mallan ithalatindaki gerilemenin sinirh kaldidl, buna karsilik
tUketim ve yatinm mallan ithalatindaki dustsUn belirgin oldugu gérilmektedir
(Grafik 4.2.7). Talep kompozisyonunda dengelenmeyi amaclayan para politikasi
tedbirlerinin etkisini daha iyi gdzleyebiimek amaciyla ithalat verilerinin alt gruplar
ifibanyla incelenmesi yararl olacaktir. Buna goére, kur ve finansman kosullarina
duyarl goéstergelerden yatinm mallarn, binek otomobilleri, yar dayanikl ve
dayanikl mallar ithalati 2011 yili ik ceyrek dUzeylerinin altinda seyretmistir. Ote
yandan, cari gelire, dolayisiyla istihdam kosullarina gérece daha duyarll olan
dayaniksiz tUGketim mallarina yénelik ithalat talebindeki yavasilama daha sinirl
kalmistir (Grafik 4.2.8). Bu gelismeler cercevesinde, son ceyrekte mal ve hizmet

ithalatindaki dUsUsun, sinirli da olsa, sirdugu tahmin edilmektedir (Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.7. Grafik 4.2.8.
ithalat Miktar Endeksleri TUketim Mallan ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindirimis, 2003=100) (Mevsimsellikten Arindinimis, 2011 C1=100)
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* Ekim-Kasim ortalamasi.
Kaynak: TUIK, TCMB.

* Ekim-Kasim ortalamasi.
Kaynak: TUKK, TCMB.
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Ozetle, yiin son ceyredinde net dis talebin gerek dénemlik gerekse vyillik
bUyUmeye olumlu katki yaphtd tahmin edilmektedir. ic ve dis talepteki
dengelenmenin belirginlesmesiyle birlikte mevsimsellikten anndinimis  cari
dengede goérllen iyilesmenin son ceyrekte yilliklandinimis verilere de yansidig
tahmin edilmektedir (Grafik 4.2.9 ve Grafik 4.2.10). Yakin déneme iliskin
gostergeler 12-aylk cari dengede yilin son ¢ceyredinde gdzlenmeye baslayan
dUzeltmenin 2012 yil ik ¢ceyreginde de devam edecegine isaret etmektedir.
Bununla birlikte cari islemler dengesinin uzun dénemde arzulanan diUzeylere
cekilebilmesi icin parasal tedbirlerin yani sira yapisal tedbirlere de ihtiyac
duyuldugu vurgulanmaldir (Kutu 4.3).

Grafik 4.2.9. Grafik 4.2.10.
Cari Islemler Dengesi Cari Islemler Dengesi
(Mevsimsellikten Anndinimis, Milyar ABD Dolari) (12-aylik Birikimli, Y0zde)
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Kaynak: TUIK,TCMB. Kaynak: TUIK,TCMB.

4.3. Emek Piyasasi

2011 yil OcUncU ceyrek istihdam gelismeleri Ekim Enflasyon Raporu’nda
ortaya koyulan goérGnim ile bUyUk o&lcUide uyumlu gerceklesmistir.
Mevsimsellikten arndinimis sanayi isfihdami éngérUler déhilinde gerilerken, tanm
disi istihdam artis hizi gectigimiz ceyrege kiyasla yavaslamistir. Ayrica bu
dénemde, tarm istihdami bir miktar artarak kriz éncesi déneme gdre yuUksek
seviyesini korumustur (Grafik 4.3.1). Bu cercevede, 2011 vl ilk ceyreginde kriz
oncesi duzeyine ddnen issizlik orani, yilin UcUncu ¢eyredinde azalimaya devam
etmis, Ekim dénemi itibariyla kriz dncesi seviyesinin olduk¢a altinda bir seviyeye
inmistir (Grafik 4.3.2).
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Grafik 4.3.1. Grafik 4.3.2.
Tanm ve Tarm Disi Istihdam Issizlik Oranlan
(Mevsimsellikten Arnindinimis, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Anndirimis, Y0zde)
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Kaynak: TUK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

2011 wyili UcUncU ceyreginde, mevsimsellkten arnndinimis  tarnm  disi
istihdama hizmet ve insaat sektoérleri olumlu katkl saglarken sanayi istihdami
olumsuz katki yapmistir (Grafik 4.3.3 ve Grafik 4.3.4). EylUl-Ekim dénemlerinde
sanayi istihdami bir miktar gerilemis, hizmet istihdami sUregelen artis egilimini
korumustur. 2011 yili genelinde hizmet ve insaat sektérleri istihdami 2005-2007
ddénemi ortalamalarinin Uzerinde artis géstermektedir. S6z konusu sektdrlerde
go6zlenen guclu istihdam artislar issizlik oraninin 2011 yilinda hizla gerilemesinde

onemli rol oynamistir (Kutu 4.4).

2011 yillinsaat sektdrl gelismeleri incelendiginde, UcUncU ¢eyrekte katma
degerdeki yavaslamaya karsin istihdamin  hizh  arfis  egilimini  korudugu
gorilmektedir. EylUl-EkKim dénemlerinde ise, yillk bazda artis orani hala yUksek
olmakla birlikte, mevsimsellikten arindirimis insaat istihdaminin gerileyerek son
dénem katma deger gelismeleri ile daha uyumlu bir gérinUm sergilemeye

basladigi gbzlenmektedir.

Grafik 4.3.3. Grafik 4.3.4.
Hizmet ve Insaat Sektdrleri istihdami Sanayi istihdami ve Uretimi
(Mevsimsellikten Arnindinimis, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arnindinilmis)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Sanayi sektdrd gelismeleri incelendiginde, yilin ik ¢ceyre@inden itibaren
zayif seyreden Uretimin son ceyrekte toparlandigi gdzlenmekiedir. Benzer
sekilde, PMI istihdam gdstergesinde 2011 vyl basindan itibaren gdzlenen
gerileme egilimi Agustos ayinda tersine dénmuUstir. Anllan gdsterge Kasim ve
Aralik aylannda artarak, son ceyrekte istihdam kosullarinda iyilesmeye isaret
etmektedir. Bu cercevede sanayi istihdaminin son ¢ceyrekte artacagi ancak ABD

ve Euro Bolgesi'ndeki iktisadi gérinime iliskin belirsizlikler dikkate alindiginda

isfihdam  kosullarindaki  iyilesmenin  kademeli  olarak  gerceklesecedi
ongortimektedir (Grafik 4.3.5).
Grafik 4.3.5. Grafik 4.3.6.

imalat Sanayi Istihdami
(Ceyreklik Yuzde Degisim) ve PMI istihdam Endeksi
(Mevsimsellikten Arnindiniimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB, Markit.

Grafik 4.3.7.
Tanm Digi Sektérlerde Saatlik isgict Maliyeti
(Mevsimsellikten Anndinimis, 2008=100)
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*Reellestirilirken TUFE kullanimuistir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

*Sanayi, insaat, Ticaret, Konaklama-Yiyecek Hizmet Faaliyetleri ve Ulashrma-
Depolama sektérlerindeki toplam Ucret ddemelerinin aguriikli ortalamasi
alinarak hesaplanmaktadir. Ucret ddemeleri reellestirilirken TUFE kullanilmistir.

Kaynak: TUKK Kisa Dénem Is istatistikleri, TCMB.

Grafik 4.3.8.

Birim Ucret (Calisilan Saat Basi Ucret/ Verimlilik)
(Reel, 2008=100, Mevsimsellikten Arindinimig)

——————— Sanayi ingaat Hizmetler *

*Hizmetler sektérinde reel birim Ucret toplam Ucret édemelerinin ciroya
balunmesi ile hesaplanmistir. Sanayi ve Insaat sektérlerinde ise toplam
Ucret ddemeleri Uretim ve TUFE'ye balunmstr.

Kaynak: TUIK Kisa D&nem s istatistikleri, TCMB.
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Emek piyasasl gelismeleri ic talep gorinimu agisindan
degerlendirildiginde, 2011 yilinin GgUncU ceyreginde reel Ucret ddemelerinin
Ozellikle cari dénem gelirine duyarl gruplara yonelik talebi desteklemeye
devam ettigi gérilmektedir (Grafik 4.3.6). Ucretler maliyet unsuru olarak
incelendiginde ise, 2011 yilinin UcUnct ceyredinde Isgicy Maliyeti Endeksleri
kapsaminda yayimlanan tarm disi saatlik reel kazang endeksinin bir dnceki
ceyrege gore arthgr gdézlenmektedir (Grafik 4.3.7). Bununla birlikte, verimlilik
gelismelerini de iceren reel birim Ucretler bu dénemde sadece sanayi
sektérinde belirgin bicimde yUkselmistir (Grafik 4.3.8). Ancak, bu artis femelde
sanayi Uretiminin zayif seyretmesinden kaynaklanmistir. Reel birim Ucretler insaat
sektérinde bir dbnceki doneme gore azalirken hizmetler sektérinde ise dusuk bir
oranda artmistir. Bu cercevede, 2011 yilil O¢cUncU ceyregi itibanyla fiyatlar

Uzerinde isgUcU kaynakli maliyet baskisinin olusmadigi dUsunUimektedir.

2012 yiliigin gecerli olacak asgari Ucret rakamlarn aciklanmistir. Buna gore,
16 yasini dolduranlar icin brit aylik asgari Ucret, 2012 yilinin ik dénemi icin 886,5
TL, ikinci dénemi icin 940,5 TL olarak belirlenmistir. S&z konusu rakamlar, nominal
ve reel olarak srrasiyla yuzde 11,9 ve yUzde 2,3'lUk yillk ortalama artisa isaret
etmektedir. Son dénemde tarm disi sektdrlerde ortalama kisi basi verimlilik artisi

yUzde 4,5 seviyelerindedir (Grafik 4.3.9). 2012 yiliigin verimlilik artislarinda benzer

bir yapinin sirmesi halinde reel Ucret artisinin  fiyatlar Uzerinde baski
olusturmayacag disuntlimektedir.
Grafik 4.3.9. Grafik 4.3.10.

Tanm Digi Sektdrlerde Kisi Basi Verimlilik Artigi ve
Reel* Net Asgari Ucret Artisi (Yilik Yozde Degisim)

Katma Deger/ istihdam (HIA)

Reel Briit Asgari Ucret

Tanm Disi Sektdrde Katma Deger ve Istihdam
(Mevsimsellikten Arindirnimis)
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e [stihdam (sa§ eksen)
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15 A 25 A 170
10 + '
5 23 A T 16,5
-+ 16,0
2 ] 211 1155
+ 15,0
109 ] 14,5
-15 '
17 14,0
-20 - 1\2|3\4 1\2|3\4 1\2|3\4 1|2\3\4 1|2\3\4 1|2\3\4 1|2\3}4*
T §838888¢gzy
Q 8 8 8 8 8 8 8 8 8 R ¥ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Not: Grafikte yillik verimlilik artislarinin dért gceyreklik ortalamasi
gosteriimektedir.
*Reellestirilirken, 2012 &ncesi icin gerceklesen TUFE degerleri, 2012 yili .
* Tahmin.

icin Enflasyon Raporu'nda yer alan tahmin patikas kullanilmistir.
Kaynak: TUIK, Calisma ve Sosyal GUvenlik Bakanligl, TCMB.
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Ozetle, 2011 yili Temmuz-EylUl déneminde istihdamin hizmet ve insaat
sektdrlerinde gUclU bir sekilde artmasina karsin sanayi sektérinde kdtulesmesiyle
birlikte tarm disi istihdam artisi sinilanmustir. EkKim déneminde sanayi sektérinin
yani sira, uzunca bir suredir gUcli seyreden insaat sektdrl istihdami da
gerileyerek tarm disi istihdamin azalmasina neden olmustur. Yilin son ¢eyregine
iliskin  6ncU goéstergeler sanayi isthdaminda olumlu bir gérUnUme isaret
etmektedir. Insaat sektérd isthdaminda gerileme beklense de  sanayi
istihdamindaki azalma egiliminin duracadr ve hizmet sektérindeki artislarin
etkisiyle tarnm disi istihdamin yilin son ceyredinde UcUncU ceyrege yakin bir
oranda artacad tahmin ediimektedir (Grafik 4.3.10). OnUmUzdeki yila iliskin
ongorller, iktisadi faaliyette beklenen yavasiamanin istihdam imkéanlarini

sinilayacagi yénundedir.
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Tirkiye igin Gergek Zamanli Bir is Cevrimi Gstergesi

ikﬁsodi faaliyete iliskin gostergeler enflasyon hedefleyen merkez bankalar icin
karar alma surecinin dnemli girdileri arasindadir. Mevcut durum tespitinin yaninda
gelecek doneme iliskin egilimleri de iceren gérinUmuon saglikli bir sekilde ortaya
konulmasi, ikfisadi faaliyetin genisleme, daralma, sinma, soguma evrelerinin
OlcUm ve tahminini gerektirmektedir. Ne var ki, iktisadi géronimU o&zetleme
konusunda fek bir gosterge yeterli oimamakta, butincul bir yaklasima ihtiyac
duyulmaktadir.

Nitekim Lucas (1977) is cevrimlerini birden fazla degiskenin etkilesimi ve ortak
hareketini iceren dinamik bir olusum olarak tanimlamaktadir. Bu dUsinceden
hareketle Aruoba, Diebold ve Scofti (2009) is kosullanni, kilit degiskenlerin
sUrUkleyecisi olan -ancak gdzlenemeyen- ortak bir bilesen (faktdr) seklinde
modellemektedir. Bdylelikle ABD ekonomisini temsil gUcU yuksek oldugu
dUsUnuUlerek secilmis bir dizi gostergenin icerdigi ortak egilim, bir dinamik faktor
modeli esliginde tahmin edilmektedir. Philadelphia Fed ftarafindan diuzenli olarak
yayimlanan bu endeksin tarihsel olarak ABD ekonomisindeki dénUs noktalarini
yakalamadaki basarisi kadar gercek zamanl (real-tfime) &zelliklerinin de politika
karar alma strecinde fayda sagladigi tecribe edilmistir.!

Grafik 1. iktisadi Faaliyet Endeksi
(Tahmin Dénemi: 1987-1 / 2011-3)

6 -
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[ORRO IR NES WS W WK M- W WS N W I sl =l -l -l - i =l =l =l = S = S = By = Sy =
e T = T > S S VR S VA S VA s VA s VI S VI s VIR SR (R o1

Kaynak: Aruoba ve Sarikaya (2012).

' ABD ekonomisi igin yaymlanan endeks igin bkz. http://www.philadelphiafed.org/research-and-data/real-time-

center/business-conditions-index/
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Bu kutuda, Aruoba, Diebold ve Scotti (2009) calismasindaki ile ayni yonteme
dayanan aylik frekansta bir dinamik faktér modeli kullanilarak Aruoba ve Sarikaya
(2012) tarafindan TUrkiye ekonomisi icin yapilan c¢alismanin bulgularn isiginda
iktisadi faaliyetteki son dénem egilimleri degerlendirilecektir. 1987-2011 dénemini
kapsayan ve yontem itibanyla farkl frekanslarda yayimlanan gdstergelerin bir
arada degerlendirimesine olanak taniyan calisma, sanayi Uretimi, ara mal
ithalati, elektrik Gretimi, istihdam ve GSYiH verilerini istatistiksel olarak en uygun
(opfimal) sekilde toplulastirarak aylk bazda bir iktisadi faaliyet gostergesi
fUretmektedir.

Y ukanda  taniian bes degiskenin ortak edilimini yansithgl dusincesinden
hareketle tUrefilen faktér (ikfisadi faaliyet gdstergesi) Grafik 1'de sunulmaktadir.
Bordo c¢izgi faktérU, yesil cizgiler ise yUzde 95'lik glven araligini ifade eden
standart hata bantlanni géstermektedir. Hata bantlannin artan veri belirsizliginin bir
yansimasi olarak érneklem sonunda genislemesi, yakin dénem gelismelerine iliskin
degerlendirmelerde temkinli bir yaklasim gerektirmektedir. Gostergenin  sifinn
Uzerinde (altinda) aldigr degerler bUyUme (daralma) dénemlerini ifade ederken,
mutlak bUyUklUkler bUyume (daralma) hizina iliskin bilgi vermektedir. Endeksin
istikrarll  bir sekilde ayni ydénde seyretmesi is cevriminin  hangi fazinda
bulunulduguna dair resmi netlestirmektedir. Sifinn alfinda uzun soluklu bir seyir
ekonominin daralma egilimine girdigi sinyalini verirken, endeksin cogunlukla pozitif
alanda hareket ettigi dénemler istikrarl bir bUyUme sUrecine isaret etmektedir.

Grafik 2. Endeks (Uc Aylik Ortalama) ve BUyUme (Ceyreklik)

Endeks Biylime (sag eksen)
1,5 r 6,0

A AL WA

r 0,0

F-2,0
1,5 |
! r-4,0
-2,0 |
2,5 r -6,0
-3,0 1 r -8,0
1‘2‘3‘4 1 ‘2‘3‘4 1‘2|3|4 1‘2‘3‘4 1 |2|3‘4 1‘2‘3‘4 1 ‘2‘3‘4 1‘2|3|4 1‘2‘3‘4 1|2|3‘4 1‘2‘3‘4 1 ‘2‘3‘4 1‘2|3|4
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Kaynak: Aruoba ve Sarikaya (2012), TUIK.
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Endeks, gecmis calkanti/durgunluk dénemlerinin tespiti ve bunlarnn karsilastirmali
analizine imkd&n tanimaktadir. Endeks tahminindeki hata payini da dikkate alarak
Ust sininn sifirn alina  dUstigu  dénemleri daralma  olarak niteledigimizde,
Grafik 1'de yer alan gri bdlgelerin genisligi ¢alkantfilann ne denli ciddi oldugu
konusunda yol gosterecektir. Zira, herhangi bir krizin derinligi, endeks Ust sininnin
sifinn altinda deger almasinin yaninda bu degerin ne kadar sUreyle gozlendigine
de baghdir. Buna gére, TUrkiye ekonomisinde 1994, 2001 ve 2008-09 krizleri en derin

durgunluk dénemleri olarak éne cikmaktadir.

i§ cevrimlerinin tarihsel muhasebesi bir kenara, ileriye dénuk bir perspektifle karar
alan politika yapicilar acisindan endeksin guncel bilgi icerigi 6n plédndadir.
TUretilen endeks keskin daralma ve takip eden hizli foparlanma dénemleri haric
tutuldugunda [-1, 1] araliginda deger almaktadir. Tarihsel blyUme performansi ile
eslestirildiginde 1'e yakin endeks degerlerinin iktisadi faaliyette giclu bir egilime
isaret eftigi sOylenebilir. Turefilen endeks ile ddnemlik bUyUime oranlarnin
iliskilendirildigi Grafik 2'ye gdére 2010 yilinin ikinci ve ddérdincU ceyrekleri buna
ornek teskil etmektedir. Bu dénemlerdeki gUuclu bUyUme egilimi ile kiyaslandiginda
2011 yiinin basindan itibaren daha iiml bir seyir izleyen endeks, son ceyrekte

iktisadi faaliyetin bir Snceki déneme goére yavasladigi ydninde sinyal vermektedir.

Kaynakca

Aruoba, S.B., Diebold, F.X. ve Scofti, C. (2009), “Real-Time Measurement of
Business Conditions," Journal of Business and Economic Statistics, 27(4),
417-427.

Aruoba, S.B. ve Sankaya, C. (2012), “TUrkiye Icin Bir Reel Ikfisadi Faaliyet

Gostergesi,” TCMB Calisma Tebligleri Serisi, yayim sUrecinde.

Lucas, R.E. (1977), “Understanding Business Cycles,” Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy, 5(1), 7-29.
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Kutu
Son Dénem Talep Kompozisyonu Gelismeleri

Koresel krizin ardindan ic talep, genisletici para ve maliye politikalarinin etkisiyle
gUclU bir bicimde foparlanmis; ne var ki, kiresel bUyume ve dolayisiyla dis talep
zayif seyrini sUrdUrmuUsttr. 2010 yili sonlarina dogru, gelismis ekonomilerdeki asiri
genisletici para ve maliye politikasi uygulamalar ile bol likidite kosullarinin sermaye
girislerini tesvik etmesi bir yandan kredi kanaliyla ic talebi daha da canlandirirken,
diger yandan TL'nin asin degerlenmesine yol acarak ithal mallara olan falebi
desteklemistir. Bu ortamda kUresel talebin zayif seyretmeye devam etmesi, ic ve
dis talebin toparlanma hizlarinin aynsmasina ve dis ticaret dengesinin bozulmasina
yol acmistir (Grafik 1 ve 2).

ig ve dis talep arasindaki aynsmanin ekonomi Uzerinde makro finansal riskler
olusturmasinin 6ntne gecmek amaciyla Merkez Bankasi 2010 yill son ceyreginden
ifibaren, politika faizi, zorunlu karsiliklar ve diger likidite araclarnnin esgidimlU
bicimde kullaniimasini kapsayan yeni bir politika bilesimini uygulamaya koymustur.
Uygulanan politikanin temel amaci, asin kredi kullanimini sinilayarak ve TL'deki
spekUlatif sermaye girisi kaynakli asin degerlenmenin 6nine gecerek talep
kompozisyonunda dengelenmeyi saglamak, bdylelikle ekonomide yumusak inisi

ve cari acigin daha makul dizeylere inmesini saglamak olmustur.

Grafik 1. Mal ve Hizmet ithalati ile Mal ve Grafik 2. Gayri Safi Yurt ici Hasila ve Toplam
Hizmet Ihracati Nihai Yurt ici Talep
1998 Fiyatlanyla, Milyar TL, Mevsimsellikten Arnndinimi: 1998 Fiyatlaryla, 2008C 1=100, Mevsimsellikten Arindinimis
1 —— lhracat 110 | —e— GSYIH
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Kaynak:TUIK, TCMB. Kaynak:TUIK, TCMB.

Uygulcmon dengeleyici para politikasinin ic talep Uzerindeki etkileri 2011 yili icinde
belirgin bicimde gérilmeye baslamistir. Nitekim, GSYIH deki artis egilimine karsin,
nihai yurt ici falep 2011 yilinin ikinci ve G¢cUncU ¢eyreklerinde yataya yakin bir seyir
izlemis, mal ve hizmet ithalati ise belirgin bicimde gerilemistir. Merkez Bankasi’'nin
uygulamaya koydugu politika bilesimine bagh olarak talep kompozisyonunda
gobzlenen dengelenmenin daha iyi anlasiimasi icin, analizin geri kalaninda yurt ici
talepteki yatay seyrin ve ithalattaki gerilemenin kaynaklar incelenmektedir.
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Toketim harcamalannin alt kalemleri incelendiginde, kur ve finansman kosullanna
duyarl olan, dolayistyla Merkez Bankasi'nin sikilastinct politikalannin dogrudan
hedef aldigi ic talep bilesenlerinde son donemde belirgin bir yavaslama egilimi
gdzlenmektedir (Grafik 3). Bu egilim 6zel makine techizat yatinmlar ile mobilya, ev
aletleri ve ulastrma-haberlesme tUketiminde acik bir bicimde gdzlenebilmektedir.
Ote yandan, daha cok cari dénem gelirine, dolayisiyla istihdam gelismelerine
duyarll oldugu duUsGnulen diger fuketim harcamalan istikrarl artis  egilimini
korumakta ve bUyUmeye katkida bulunmaya devam etmektedir. Ozetle, ithal
bileseni gbérece daha yUksek olan kalemlerde basta TL'deki birikimli deger kaybi
olmak Uzere kredi maliyetlerindeki artisin da efkisiyle yavaslama gozlenirken, gida
ve hizmet gibi ithalat bileseni gérece daha dUsuk olan kalemlerde talep artmaya
devam etmistir. Boylece, ithalat hizla azalirken gecmis tecriGbelerin aksine iktisadi
faaliyette keskin bir dUsUs gorUimeden artis egilimi devam edebilmigfir.

Grafik 3. Yurt Ici Tuketim Alt Kalemleri ve Ozel Grafik 4. Toplam Nihai Yurt ici Talep ve Mal ve

Makine Techizat Yatinmlar Hizmet Ithalati
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*Diger tiiketim: Gida, giyim, konutla ilgili harcamalar (konut, su, elektrik,
gaz ve dider yakitlar), saglik, eglence-kiiltir, egitim, lokanta-otel, gesitli mal
ve hizmet.
Kaynak:TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

ig ve dis talep arasindaki dengelenme strecinde énemli bir baska unsur, Merkez
Bankasi'nin dengeleyici para polifikalannin sonucunda TL'de gdzlenen deger
kaybinin etkisiyle ic talebin ithal mal ve hizmetlerden yurt icinde Uretilenlere dogru
kaymasidir. Nitekim, genelde birbirine yakin hareket eden mal ve hizmet ithalati ile
nihai yurt ici talep son dénemde belirgin bicimde aynsmistir (Grafik 4). Bu durum,
nihai yurt ici talebin yerli bileseninin payinin arthigina isaret etmektedir. Nitekim, son
dénemde tUketfim, yatinm ve ara mallan siniflamasinda her bir grupta Urefim
artarken, ithalatta ters yonlo bir egilim gdzlenmektedir (Grafik 5 Grafik 6 ve
Grafik 7). Ozetle, yurt ici talep bilesenlerinde ithal mallardan yerli mallara yénelik
bir talep kaymasi gdzlenmekte, son ceyrege iliskin veriler bu egilimin devam
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eftigine isaret etmektedir (Grafik 8).2 Hal bdyleyken, son ddnemde ihracat

artislannin da Uretimi desteklemesi yeniden dengelenmeyi guclendirmektedir.

Grafik 5. Tuketim Mallan Uretimi, ithalat ve

Grafik 6. Yatinm Mallan Uretimi, ithalat ve
ihracat

ihracat
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*Ekim-Kasim dénemi.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 7. Ara Mallan Uretimi, ithalati ve ihracat
(Mevsimsellikten Arindinlmis 2005=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
Grafik 8. Yurt ici Satis Endeksi ve ithalat Miktar
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Oze’rle, para politikasi uygulamalan bir taraftan ic talebi yavaslatirken diger

taraftan talep kompozisyonunda dengelenmeyi saglamaktadir. Nitekim, para

politikasi uygulamalarnin devreye girmesiyle 2011 yilinin ilk ceyregindeki artisin

ardindan mal-hizmet ithalat ve ihracat arasindaki fark daralmaya baslamistir. Bu

dénemde ithalat hizl bir bicimde gerilerken ihracat artis egilimini korumustur.

Bunun sonucunda net ihracatin bUyUmeye pozitif katkisi yilin GcUncU ceyreginde

hizli bir bicimde artmistir.

2 Yurt ici satis endeksinin hesaplanmasi ile ilgili detaylar icin bakiniz: H.C. Akkoyun, i. Bozok ve B. $en-Dogan “ic ve Dis Talebe
lliskin Alternatif Géstergeler: Yurt ici ve Yurt Disi Satis Endeksleri”, TCMB Ekonomi Notlar, 2011-17,
http://www.tcmb.gov.tr/research/ekonominotlari/2011/tr/EN1117.pdf .
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Kutu
4.3

inracatin ithalati Kargilama Oranlarina Sektérel Bir Bakis

Merkez Bankasi tarafindan makro-finansal risklere karsi alinan &nlemlerin de
etkisiyle cari acikta diUsUs baslamistir.3 Ote yandan, cari acigin konjonktirel
etkilerin yani sra yapisal unsurlardan da  kaynaklandigr  bilinmektedir. Bu
cercevede bu kutuda, cari acigin yapisal tarafina isaret etmek amaciyla, dis
ticaret dengesindeki gelismeler ihracatin ithalata oranlanmasiyla elde edilen

karsilama orani seklinde sektérel bazda degerlendirilmistir.4

Grafik 1. ihracatin ithalat Karslama Oranlarn Grafik 2. Secilmis Ara Mallarn Kalemlerinde

(Yuzde) ihracatin ithalati Karsilama Oranlan
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Grafik 3. Yatinm Mallan Kalemlerinde ihracatin Grafik 4. Secilmis Tuketim Mallan Kalemlerinde
ithalati Karsilama Oranlarn ihracatin ithalati Karsilama Oranlar
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

3 Bakiniz Kutu 4.2, ile Grafik 4.2.9 ve Grafik 4.2.10.

4 TUrkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan ihracat ve ithalat verileri ABD dolan cinsinden (cari fiyatlarla) cesitli siniflandirmalarda
aciklamaktadir. Karsilama oranlar, Genis Ekonomik Gruplarn Siniflandirmasi (GEPS) ve fasillara gére ihracat kapsaminda
hesaplanmigtir.
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Korgllomo oranlar ara mallar, yatinm mallan ve fUketim mallan olarak ayn ayn
degerlendirildiginde 1989 ylindan bu yana ara mallarinda karsilama oraninin
yUzde 40 civarnnda hareket etfigi gorilmektedir (Grafik 1). Yatnm mallan igin
karsilama orani 2001 6ncesi ve sonrasi donemlerde belirgin sekilde farkhlasmistir.
TUketim mallariicin ise 2001 sonrasi azalis egilimi dikkat cekmektedir. Enerji ithalatini
da iceren ara mallarinda ihracatin ithalati karsiilama oraninin dUstk olmasi
beklenen bir durumdur. Buna karsin, yatinm mallarnnda karsilama oraninin eneriji
ithalatini da iceren ara mallarndan dahi dustk olabilmesi dikkat cekmektedir.
TUketim mallannda dis ticaret dengesi pozitif olsa da karsilama oraninda disuUs

egilimi gdzlenmektedir.

2001 sonrasi ekonomimizdeki yapisal dénusum dikkate alinarak karsilama oranlari
2003-2011 dénemi icin daha detayl analiz edilmistir (Grafik 2, Grafik 3 ve Grafik 4).
Son dénem gelismelerini sektérel bazda daha detayll degerlendirebilmek
amaciyla, dis ticaret verileri fasillar cercevesinde incelendiginde (ihracat ve
ithalat 98 fasilda sunulmaktadir), ihracatimizda en yUksek paya sahip ik dort
sektérin 2011 Ocak-Kasim doénemi itibanyla net ithalatci konumda oldugu
gdrilmektedir (Tablo 1). Orilmis ve érilmemis giyim esyalar, demir veya celikten
esya ve meyve-sebze kalemleri ihnracat icinde gorece yUksek paya sahip olan net

ihnracatci kalemlerdir.

Kriz sonrasi dénemde karsilama oranlanndaki dUsuste ve dolayisiyla dis ticaret
acigindaki artista, sektorlerin is cevrimlerinden farkll dlcUde etkilenmesinin de
rolinin oldugu dusintimektedir. Ornegdin, 2003-2009 déneminde net ihracatcl
olan yafinm ile ilgili tasimacilik araclarn (hafif ticari gibi) ve binek ofomobil
sektorlerinin son iki ylda net ithalatci olmasinin séz konusu kalemlerin s
cevrimlerine gorece daha duyarl olmasindan kaynaklandigi
degerlendiriimektedir. Zira, yurt ici talebin gUclU seyri gerek ticari gerekse binek
arac talebini olumlu etkilerken, kiresel ekonomideki sorunlarin devami bahsedilen
sektorlere yodnelik talebi sinrlamaktadir. Bu durum, ic ve dis talep arasindaki
aynsmayi belirginlestirmektedir. Bu baglamda, Merkez Bankasi tarafindan alinan
dengeleyici onlemlerle bu kalemlere yonelik yurt ici talep konfrol alfina
alinmaktadir. Ote yandan, cevrimlere duyarll olmalan nedeniyle kiresel kriz ve
sonrasi dénemlerde ihracatimizi dnemli dlctde sinirlayan bu kalemlerin kUresel
sorunlarin hafiflemesiyle ihracat arfisina olduk¢ca guclU katki yapma potansiyeli

tasidiklan not edilmelidir.
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Tablo 1. Karsilama Oranlar*

(YUzde)
Karsilama Orani ihracat Payi Ithalat Payi

S2 2 = gz 2 z 23 2 =

SE & & SE & & §e R &

gsg g g2

[Sie} O N O
Motorlu kara tasitlari traktor, bisiklet,motosiklet ve diger 11,7 102,9 92,5 13,1 12,1 11,7 79 7,2 7,0
Kazan:makina ve cihazlar,aletler,parcalari 36,8 443 42,3 7.4 8,3 8,5 13,3 11,5 11,2
Demir ve gelik 60,0 54,2 54,3 7.9 7.7 83 8,6 87 8,5
Elektrikli makina ve cihazlar,aksam ve parcalari 57,4 51,4 51,8 7,0 6,6 6,5 8,0 7.9 7,0
Orme giyim esyas! ve aksesuarlari 2109,2 767,5 752,4 8,5 6,8 6,3 0,3 0,5 0,5
Mineral yakitlar,mineral yaglar ve mistahsallari,mumlar 12,4 11,6 12,2 3,8 3,9 4,9 19,3 20,7 223
Demir veya gelikten esya 234,7 246,6 226,0 3,8 4,3 43 1.1 1.1 1.1
Oriilmemis giyim esyasi ve aksesuarlari 902,5 299,1 266,4 5,8 41 3,8 0,5 0,8 0,8
Plastik ve plastikten mamul esya 333 38,2 36,0 2,5 33 34 4,9 52 53
::gﬂglnj meyvalar,kabuklu yemisler,turuncgil ve kavun 1349.0 1107,7 1015,1 28 3.1 28 01 02 02
Inciler,kiymetli tag ve metal mamulleri, madeni paralar 80,8 123,4 49,1 28 3,3 2,7 3,2 1,6 3.1
Kauguk ve kauguktan esya 84,2 81,7 77,4 1,4 1,7 2,0 1.1 1,3 1,4
Tuz,kukurt,toprak ve taslar,algilar ve gimento 476,0 798,6 564,4 1,6 22 1,9 0,2 0,2 0,2
Aluminyum ve aluminyum esya 71,8 77,0 70,1 1,3 1,7 1,7 1,2 1,3 1,4

Mensucattan mamul diger esya,kullanilmis
esya,pacavralar
Mobilyalar,aydinlatma,reklam lambalari,prefabrik

2678,7 1251,8 1045,1 24 1,6 1,6 0,1 0,1 0,1

188,6 165,3 146,9 1.4 1,6 1.5 0,5 0,6 0,6

yapilar

Pamuk,pamuk ipligi ve pamuklu mensucat 61,6 42,8 51,8 1,6 1,3 1,4 1,7 1,8 1,6
Sebze,meyva,bitki parcalari,sert kabuklu yemis 2644.0 2370.4 1796 3 14 13 12 00 0.0 0.0
konserveleri ! ’ i ! ’ ’ ’ ’ ’
Halilar ve diger dokumaya elverigli maddeden yer 5323 698.3 805.6 0.9 11 12 01 01 0.1
kaplamalari i ’ ? ! ’ ’ ’ ’ ’
Orme esya 371,3 340,1 281,5 0,8 1,1 1,1 0,2 0,2 0,2
Dokumaya elverisli suni ve sentetik lifler 82,1 741 72,5 1,2 1,1 1.1 0,9 0,9 0,8
Bakir ve bakirdan esya 34,1 32,2 33,8 0,7 0,9 1.1 1.4 1,8 1,7
Kagit ve karton:kagit hamurundan kagit ve kartondan 357 432 44.4 0.8 11 10 15 15 13
esya ) ) ) ) , ) , i ,
Sentetik ve suni devamsiz lifler 71,4 53,6 53,0 1,2 1,0 1,0 1,1 1,1 1,0
Genmiler,suda ylizen tasit ve araglar 2422 106,5 85,9 1,5 1,0 1,0 0,5 0,6 0,6
Metal cevherleri,cliruf ve kul 87,8 129,8 95,9 0,5 1,1 0,9 0,4 0,5 0,5
|br)org_an|k kimyasal mistahsallar,organik,inorganik 474 65.4 70,1 05 08 09 07 08 07

ilesikler
Tas,alg,cimento,amyant,mika vb maddelerden esya 297,5 240,2 204,0 0,9 0,9 0,8 0,2 0,2 0,2

Degirmencilik Urlinleri,malt,nisasta,inilin,bugday gluteni 2218,8 1364,5 1618,3 0,5 0,6 0,8 0,0 0,0 0,0

Yenilen sebzeler ve bazi kdk ve yumrular 830,0 351,1 2894 0,8 1,0 0,8 0,1 0,2 0,2
Es"asml hububat,un,nisasta,stit teskil eden 4543 475.1 5048 05 07 08 01 01 01
miistahzarlar

Hayvansal ve bitkisel yaglar ve bunlarin miistahzarlari 56,2 46,3 62,3 0,6 0,4 0,7 0,7 0,5 0,7
Cam ve cam esya 164,8 146,5 137,0 0,9 0,8 0,7 0,3 0,3 0,3
Seramik mamulleri 288,0 201,7 193,1 0,8 0,7 0,7 0,2 0,2 0,2
22Ztér2ar,yﬂzey aktif organik maddeler,yikama-yaglama 1187 1084 934 06 06 06 03 03 03

*2011 yili verileri Ocak-Kasim donemi igin hesaplanmistir. Tablodaki kalemler, 2011 yili Ocak-Kasim déneminde ihracat igindeki paylara gére
siralanmistir. Ortalamalar, ilgili ddnemin aritmetik ortalamasi seklinde hesaplanmistir. 98 fasil olarak yayimlanan verilerden segilen tabloda
sunulan 35 kalem, toplam ihracatin yaklasik ylizde 90’ini olusturmaktadir.

Kaynak: TUIK.
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Son yillarda, ihracatimizin yaklasik beste birini olusturan dayanikli ve yarn dayanikl
tUketim kalemlerinin karsilama oranlarinda istikrarli dUsUs gdzlenirken, makine
techizat kalemini iceren fasimacilk araclar haric yatinm mallarnda karsilama
orani yuzde 30'un altinda seyretmektedir. Buna karsin, tasimacilik araclarnnin
parcalan ve yatinm araclan parcalar gibi yan sanayi kalemlerinin karslama
oranlarinda artis egilimi  gdzlenmektedir. Ayrnica, sanayi icin islem g&érmuUs
hammaddeler kaleminde karslama orani  gbrece yUksek duzeylerde
seyretmektedir. Yurt ici ve yurt disinda farkl is cevrimi fazlannin (genisleme ve
daralma gibi) etkili oldugu 2003-2011 déneminde bu sektérlerde gdzlenen farkl
egdilimleri aciklamada, yapisal unsurlarin da énemli oldugu dUsUnulmektedir. Bu
baglamda, cari islemler dengesinin uzun dbénemde arzulanan dUzeylere
cekilebilmesi icin para politikasi uygulamalan gibi falep ydnetimine ydnelik
tedbirlerin yaninda sektére 6zgU dinamikleri de dikkate alan arz yonlU politikalarin

da 6nemli oldugu dUsGnUlmektedir.>

Oze’rle, Merkez Bankasi tarafindan alinan énlemler, &zellikle kur ve finansman
kosullarina ve is cevrimlerine daha duyarl kalemlerde efkili olarak, ic ve dis talep
arasinda dengelenmeye katkida bulunmakta ve cari acigin daha makul
seviyelere gelmesine destek vermektedir. Ancak, gerek dis ficaret aciginda
yapisal nedenlerin dnemli rol oynamasi gerekse sektdrlerin ithalat talebinin farkl
saiklerden kaynaklanmasi makro tedbirlerin yaninda sektorlere 6zgU gelismeleri de

dikkate alan mikro tedbirlerin &nemine isaret etmektedir.

5 Sektérel bazda ithalat talebi ile ilgili bir calisma icin bakiniz $. Saygil, C. Cihan, C. Yalgin ve T. Hamsici “Turkiye imalat Sanayinin
ithalat Yapisi”, 2009. http://www.tcmb.gov.ir/yeni/evds/yayin/kitaplar/2009/kitaplar.ohp
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2005-2007 ve Son Dénem lIssizlik Orani Gelismelerinin Sektorel
4.4

Kaynaklari itibariyla Karsilastirmasi

igsizlik oranlari son dénemde beklentilerin de &fesinde hizla gerileyerek 2005
yilindan bu déneme en dUsuk seviyesine ulasmistir. Bu kutuda, son dénemde issizlik
oranlarnda go6zlenen azalmanin  nedenleri  sektérel kaynaklan itibanyla
incelenmektedir. Bu amacla, ekonominin kriz sonrasi foparlanma strecinin bUyUk
OlcUde tamamlandigr 2010 yili ikinci yansi ve 2011 yilina iliskin isglcU piyasasi
hareketleri, issizlik oranlannin sadece sinirh miktarda geriledigi 2005-2007 dénemi ile
kiyaslanmaktadir. Ele alinan iki ddnemin énemli bir ortak 6zelligi her birinde yUksek
oranda buUyUme kaydedilmis olmasidir. 2005-2007 ddéneminde yilliklandinimis
ortalama ceyreklik tarnm disi katma deger artis orani yuzde 7,2 olurken, 2010 ikinci

yarnsi ve 2011 yiliigin bu oran yUzde 8,2 oraninda gerceklesmistir.

Tablo 1. issizlik Oranindaki Aylik Ortalama Degisimin Bilesenleri
(YUzde Puan, Mevsimsellikten Anndinimig)

issizlik o ssiZik isgUcy istihdam
Orani Orani Arfisinin Artisinin
Fark Fark Etkisi Etkisi
(Toplam Dénemlik) (Aylik Ortalama) (Aylik Ortalama) (Aylik Ortalama)
(1) (2)=(3)+(4) (3) (4)
Tanm
Tarm Tarm Tarm Disi
(3a) Disi (3b) (4a) (4b)
Issizlik Orani
2005:2-2007:12 -0,078 -0,002 -0,100 0,181 0,110 -0,196
2010:7-2011:10 -2,073 -0,130 0.106 0,157 -0,125 -0,270
Tarim Disi [ssizlik Orani
2005:2-2007:12 -0,847 -0,024 0,231 -0,255
2010:7-2011:10 -2,434 -0,152 0,200 -0,352

Kaynak:TUIK, TCMB.

Tablo 1'de foplam ve tarm disi issizik oranlarndaki  degisimin  kaynaklar
gbsteriimektedir. Issizlik oranindaki degisim, isgicUne katiim ve istihdam artisinin
etkisi olmak Uzere aynstinimistir. Buna goére, 2005-2007 déneminde issizlik orani
toplamda sadece 0,078 puan azalmistir. S6z konusu dénemde tarm ve tanm disi
olmak Uzere toplam istihdam artisi nGfus artisindan gelen isglcU arzini ancak
karsilamistir. Diger taraftan, ayni dénem icin tarnm digi issizlik oranindaki gerileme
daha belirgin olmus ve bu azals toplamda 0,847 puan olarak gerceklesmistir.
Tanm disi sektérlerde, katilim orani ve nifus artisindaki artislara bagl olarak isgicu
arzindaki arfigin issizlige aylik ortalama etkisi 0,231 puan olurken, istihdam arfisinin
etkisi -0,255 puan olarak gerceklesmis ve net etki tarm digi issizlik oranini azalfici
yonde olmustur. Mevsimsel etkilerden arindinimis verilerle, 2005 yili basinda yuzde

13,3 olan tarnm disi issizlik orani 2007 yili sonunda yUzde 12,5'e gerilemigtir.

70 Enflasyon Raporu 2012-1



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2010:7—2011:10 déneminde issizik oranlannda goézlenen azalma 2 puanin
Uzerindedir. S6z konusu dénem 2005:2-2007:12 dénemi ile karsilastinidiginda énemli
farkliliklar gézlenmektedir. Oncelikle yakin dénemde issizlik oranlarn Uzerinde tanm
disi istihdam artisinin etkisi daha gUc¢lidir. Ayrnica tanm sektéronde de isgUlcU ve
istihdam artfislan gdzlenmistir. Bahsi gecen farkliliklar icerisinde én plana ¢ikan farnm
disi istihdamdan gelen etkidir. Son dbdnemde issizlik oranlarinin daha hizl
gerilemesinin baslica nedeni tanm digi istihdam arfisinin daha gUc¢li olmasidr.
Tanm istihdamindaki arfis bUyUk &lcUde isgucu artisi ile dengelendidi icin, tarm
issizlik oranindaki degisim sinirl miktarda olmakta, dolayisiyla tarnm istihdamindaki

artisin toplam issizlik orani Uzerinde belirgin bir yansimasi olmamaktadir. ¢

2005-2007 déneminde mevsimsel etkilerden anndinimis tarm disi isfihdamdaki
ortalama aylik artis yizde 0,29 iken, 2010:7-2011:10 déneminde bu oran yuzde 0,41
olarak gerceklesmistir. S6z konusu iki dénem icin tanm disi istihdam artisina katkilar
sektérel dUzeyde incelendiginde, son dénemde tarnm disi istihdam artfisinin gérece
yUksek olmasinda insaat ve toplum hizmetleri sektérlerinin rol  oynadidi
gorulmektedir (Grafik 1). Grafik 2'de tanm disinda yer alan sektorlerin aylik
ortalama artis hizlan gésteriimektedir. insaat ve toplum hizmetleri sektérlerinin tanm
disi istihdama yaptiklan katkinin yani sira, bu sektdrlerdeki arfislarin da yUksek

oldugu gozlenmektedir.

Grafik 1. Tanm Disi istihdamdaki Ortalama Aylik Artisa Katkilar

YUzde Puan, Mevsimsellikten Anndirlmi:

0,16 -

m2005:2- 2007:12 ©2010:7-2011:10

0,12

0,08 -

0,04 -

0,00 -

Ticaret,
Lokanta-Otel

Ulastirma- | Mali Kurulus- Toplum
Haberlesme | Gayri Menkul Hizmetleri
Kiralama-is
Hizmetleri

Sanayi ingaat Hizmetler

Kaynak: TUIK, TCMB.

6

2008 yili sonundan itibaren tanm isgicinin toplam isgicU igerisindeki payr arfis gdstermis ve henlz eski seviyesine

dénmemistir. isgiicinde tanm lehine olan bu degdisim, tanm issizlik orani tanm disina gére oldukca distk oldudu icin, toplam
issizlik oranini azaltici ydonde etki etmektedir. Ancak bu kanalla gelen etki sinifi dizeydedir.

Enflasyon Raporu 2012-I 71




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 2. Tanm Disi istihdam Alt Sektérlerindeki Ortalama Aylik Artislar

YUzde, Mevsimsellikten Arindinlmis

1,20 4 ®2005:2- 2007:12  12010:7-2011:10
0,80 -
0,40 - I
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Ticaret, Ulastirma- | Mali Kurulus- Toplum
Lokanta-Otel | Haberlesme | Gayri Menkul Hizmetleri
Kiralama-is
Hizmetleri
Sanayi Ingaat Hizmetler

Kaynak:TUIK, TCMB,

Bu noktada, insaat ve toplum hizmetleri sektdrlerindeki artisin issizlik orani
Uzerindeki eftkisinin gosterilmesi faydall olacaktr. Grafik 3'te, issizik oranina etki
eden diger unsurlar degismezken, 2010 yili Haziran ayindan itibaren tanm disi
istihdam artis  hiznin - 2005-2007

bir istihdam Artisinin issiziik Oranina Etkisi : Senaryo Analizi*
Mevsimsellikten Arindirimis

oranda gerceklestigi, diger bir —— lssizlik Orani (Senaryo 1)

------ Issizlik Orani (Senaryo 2)

Grafik 3. Insaat ve Toplum Hizmetleri Sektérierindeki Ek

ortalama  dUzeyine yakin

ifadeyle  insaat ve  foplum 16 - ——— I5sizlk Oran (Gergeklesme)
hizmetleri  sektdrlerinde  bahsi i
gecen yUksek oranli arfislarn
yasanmadidl bir senaryo altinda By
issizlik orani hesaplanmigstir a4 AR
(Senaryo 1). Buna gore, 2011 Ekim
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*Senaryo 1 altinda issizlik oranina etki eden diger unsurlar sabitken, 2010 yili Haziran
ayindan itibaren tarim disi isthdam aylik artis hizinin ylizde 0,27 oraninda

orani ger(;ekle§en |§S|Zl|k oraninin gerceklestigi varsayiimaktadir. Senaryo 2'de, Senaryo 1’e ek olarak tarim disi

1,1 puan Uzefine GIKArak YUZAE  gegeideson stncam aregt yerne cana dusik olarak varsayian- sthdam. ares
yerlestirile{ek farazi isgiicli artigi hesaplanmistir.

10,5 olmaktadir. Bu senaryo = KaynakTOlk TCMB.

altinda issizlik oranina etki eden diger unsurlann gerceklesmeye goére
farkllasmadigr varsayilmistir. Ancak, tarnm disi sektérlerde gdzlenen bir olgu isglcU
ve istihdam arasindaki yUksek pozitif yonll bagintidir. Bu etkilesim dikkate alinarak,
istihdamdaki dUsGk oranli arfis tanm disi isglcUne de yansitildiginda (Senaryo 2),
2011 Ekim donemi itibanyla issizlik orani gerceklesen issizlik oraninin 0,6 puan

Uzerine cikarak yUzde 10 olmaktadir.
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Toplum hizmetlerinin detayina bakildiginda ise son dénemde godzlenen gUclU
artislann kamu yonetimi ve savunma, insan saghg ve sosyal hizmet faaliyetleri ile

egifim sektdrlerinden geldigi gériimektedir.

Ozeﬂe, istihdamda son dénemde gdzlenen iyilesmenin sektdrler geneline yayilan
bir gelisme olmadigr dikkat cekmektedir. Sanayi, sanayi ile baglantili hizmet
kalemleri ve mali kurulus, gayrimenkul kiralama ve is hizmetleri sektorleri tanm disi
istihdama katki anlaminda kriz éncesine benzer bir egilim sergilerken, issizligin kriz
oncesi hizi bUyUme doénemlerinin dahi altina inmesinde insaat ve toplum
hizmetleri gibi yurt ici kredi kosullarnna duyarl ve/veya kamu sektérU ile goreli

olarak daha yakin iliskisi olan sektérlerdeki istihdam artislan etkili olmustur.
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5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Finansal Piyasalar

Yilin son ¢ceyreginde aciklanan veriler kiresel ekonomiye iliskin asagi yoénlu
risklerin devam ettigine isaret etmektedir. Euro Bolgesi'ndeki kamu borc¢larinin
sUrdUrUlebilirigine dair endiselerin devam etmesi ve sorunlann italya ve Ispanya
gibi bdlgenin bUyUk ekonomilerinde de belirginlesmesi asagdi yonlU risklerin
artmasinda eftkili olmustur. Euro Bolgesi'ndeki bazi Ulkelerin ve bankalarin kredi
noflannin distriimesi de sorunlarin bUyUmesine katkida bulunmustur. Kiresel
riskleri azaltmak amaciyla gelismis Ulke merkez bankalar birbirleriyle
gerceklestirdikleri  para  takaslannin  sirelerini - uzatmis  ve  maliyetlerini
dUsUrmUslerdir. Ayrnica Avrupa Merkez Bankasl bdlge ekonomisini canlandirmak
amaciyla Euro Bolgesi'ndeki bankalara 3 yil vadeli repo fonlama imkani tanimis
ve tahvil alim programini sGrdUrmUstir. Alinan &nlemlere ragmen kuresel risk
istahinin oynakliginin tarihsel olarak yuksek seviyelerde seyrettigi gdzlenmektedir
(Grafik 5.1.1). Ote yandan, 2011 yilinn son ceyredinde gelismis Ulkelerde
yasanan sorunlar gelismekte olan Ulkelere de olumsuz olarak yansimis ve
bUyUme beklentileri asadr yonlo guncellenmistir (Grafik 5.1.2).

Grafik 5.1.1.* Grafik 5.1.2.%* i
Kuresel Risk istahi Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelere Dair

BUyUme Tahminlerindeki GUncelleme***
(YUzde, GSYiH'lere Gore Agirliklandinimig Ortalama)
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*VIX endeksindeki gunlUk yUzde degdisimin 150 gUnlUk standart sapmasidir.

** Gectigimiz ceyrek beklentileri dikkate alinarak yapilan projeksiyonlar grafikte kesikli cizgilerle, beklentilerde son dénemde yapilan gincellemeler
dikkate alinarak yapilan projeksiyonlar ise noktall gizgilerle gosteriimistir.

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

Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

Yilin son c¢eyredinde Euro Bdlgesi Ulkelerinde sorunlarnn artarak devam
etmesinin etkisiyle gelismekte olan Ulkelere iliskin risk algilamalar bozulma
edilimini  sUrdUrmUstGr. Bu  ddénemde o&zellikle, Avrupa Ulkeleri ile olan

etkilesimlerinin - yUksek olmasina bagh olarak, gelismekte olan Dogdu Avrupa
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Ulkelerinin risk primlerinin artis gésterdigi gdzlenmektedir (Grafik 5.1.3). Benzer

sekilde, TUrkiye'nin risk priminin de arthigi gorGlmUstir (Grafik 5.1.4).

Grafik 5.1.3. Grafik 5.1.4.
EMBI Endeksleri Goreli EMBI Endeksleri (05.08.2011 Degeri=1)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg,TCMB.

KUresel risk algilamalarindaki olumsuz seyir gelismekte olan Ulkelere portfdy
yatinmi bigimindeki sermaye girisleri Uzerinde de eftkili olmustur (Grafik 5.1.5).
2011 yiinin son ¢eyreginde gelismekte olan Ulkelerde biyUmeye dair endiselerin
sUrmesinin etkisiyle hisse senedi piyasasinda daha belirgin olmak Uzere sermaye
cikislarinin devam ettigi gdézlenmektedir. Ancak son dénemde gelismis Ulkelerde
dUsUk faiz politikasinin belirli bir sGre daha devam edecedi beklentisinin agirlik
kazanmasiyla gelismekte olan Ulkelere portfdy akimlar hizianmistir. TGrkiye'de ise
son dénemde yurt disi yerlesiklerin DIBS piyasasina énemli miktarda yatinm
yaptiklan gézlenmektedir (Grafik 5.1.6). Bu gelismede 6zellikle piyasa faizlerinin
oldukca yUkselmis olmasinin ve ima edilen kur oynakliginin dUsUk seviyelerde

seyretmesinin etkili oldugu dusunUlmektedir.

Grafik 5.1.5. Grafik 5.1.6.
Gelismekte Olan Ulkelere Portféy Akimlar* Yurt Disi Yerlesiklerin Net Portféy Hareketleri*
(Endeks ve Faiz Etkisinden Anndirimis, Milyon ABD Dolarn) (Endeks ve Faiz Etkisinden Anndinlmis, Milyon ABD Dolar)
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*Gelismekte olan Ulkelere portfdy akimlan verisi 25 Ocak 2012 *Yurt digi yerlesiklerin net portfdy hareketleri verisi 20 Ocak 2012
itibanyladir. itibanyladir.
Kaynak: EPFR. Kaynak: TCMB.
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Para PolitikasI Uygulamalari

Yiin son ceyredinde kUresel risk istahinin bozulmasiyla Tork lirasinda
gbzlenen asin deger kaybir ve fiyati yoénetilen/ydnlendirilen UrUnlerdeki
ayarlamalar enflasyonda 6ngoértlenden daha hizli bir yUkselise neden olmustur.
TCMB, bu durumun orta vadeli enflasyon beklentilerini ve gérinimuni olumsuz
etkilemesini engellemek amaciyla, Ekim ayindan itibaren gUg¢lU bir parasal
skilastirmaya gitmistir. Bu cercevede, gecelik bor¢ verme faizleri 350 baz puan
artinlarak faiz koridoru yukarn dogru genisletiimistir (Grafik 5.1.7). Aynca, haftalik
repo faiz oranindan yapillan bir hafta vadeli fonlama miktan dUsirilerek
piyasaya saglanan likiditenin agdirlikli ortalama faizi yUkselfilmistir (Grafik 5.1.8).
Bunun yaninda, TCMB 29 Aralk tarihinden itibaren bir hafta sire ile ek
skilastrmaya giderek politika faizinden yapilan fonlama miktarini gecici bir sure
icin azaltmis ve geleneksel ihale ydntemiyle gun ici bir hafta vadeli repo
fonlamasi yapmaya baslamistir. Bu ihalelerde faizlerin piyasa tarafindan
belirlenmesi fonlama maliyetinin artmasini saglamistir. Aynca déviz satim ihaleleri
ve dogrudan muidahalelerin de sterilize edilmemesi ek skilastrmaya katkida

bulunmustur (Kutu 5.1).

Grafik 5.1.7. Grafik 5.1.8.
TCMB Politika Faizi ve Faiz Koridoru TCMB Fonlamasi ve Ortalama Faiz
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TCMB yeni para politikasi cergcevesinde, bankalarin likidite ydnetimlerini
kolaylastrmak ve toplam fonlama maliyetlerini éngérebilmelerine yardimci
olmak amaciyla bir hafta vadeli repo ihalesi ile saglamayi planladigr asgari
fonlama miktarini aciklamaktadir. Ayrica, TCMB bir hafta vadeli repo ihalelerine
ek olarak kUresel ekonomik gelismelerin olumsuz etkilerini sinirlamak ve likiditenin

daha etkin dagimasina katkida bulunmak amaciyla her hafta Cuma guni
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geleneksel ydntemle bir ay vadeli repo ihaleleri dizenlemeye baslamistir. Bunun
yaninda, TCMB bankalarin likidite ihtiyaclannin daha kalici ve esnek bir sekilde
karslanmasi amaciyla Turk lirasi yOkOmIOlUkler icin zorunlu karsilik oranlarini
dUsUrmUs ve karsiliklarin YP cinsinden futulabilme oranini yizde 20'den yUzde
40'a yUkseltmistir. Aynca bankalarn likidite ydnetimine esneklik saglamak
amaciyla Turk lirasi zorunlu karsiliklarin en fazla yizde 10'unun altin cinsinden
tutulabilmesine olanak saglanmistir. Bu onlemler piyasadaki likidite acigini
azaltici yénde etki etmistir. Yilin son ceyredinde devam eden ddviz satim
ihaleleri ve ddviz mUdahaleleri ise piyasadaki likidite agigini artincr yénde
olmustur. Bu etkiler neflestiriidiginde piyasadaki likidite aciginin bir 6nceki
ceyrege gore azaldig gdézlenmistir (Grafik 5.1.9). Bu ddnemde Hazine'nin TCMB
nezdindeki ortalama hesap bakiyesi de azalarak likidite aciginin daralmasina

katkida bulunmustur.

Grafik 5.1.9
Piyasadaki Likidite Gelismeleri
(Milyar TL)
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Kaynak: TCMB.

Piyasa Faizleri

Yiin son ceyreginde TCMB'nin sikilastinct para politikasinin - etkisiyle
TUrkiye'deki piyasa faizleri diger gelismekte olan Ulke faizlerine gére daha fazla
artis gdéstermistir (Grafik 5.1.10). Aynca Kasim ayindan bu yana risk priminde
g6zlenen artis  ediliminin de piyasa faizlerindeki arfista  etkili  oldugu
dUsUnUImektedir (Grafik 5.1.11).
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Grafik 5.1.10. Grafik 5.1.11.
DérdUncl Ceyrekte iki Yillik Piyasa Faizlerindeki DIBS Faiz Oranlanndaki Gelismeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: IMKB, Bloomberg.

Politika faiz beklentilerinde Ekim Enflasyon Raporu dncesine gbre belirgin
bir degisim gdézlenmemistir (Grafik 5.1.12). Para politikasi durusunun bu dénemde
sikilastinimasina karsin bir haftalik repo faiz orani beklentilerindeki degisimin sinirli
kalmasi TCMB'nin faiz koridorunu aktif bir politika araci olarak kullanmaya
devam etmesinin beklendigine isaret etmektedir. Ote yandan, enflasyon
telafisinde ise enflasyondaki yUkselisle birlikte kisa vadelerde Ekim ayina goére
belirgin bir arts gdzlenmistir (Grafik 5.1.13). Bununla birlikte TCMB'nin son
dénemde para politikasi durusunu sikilastincr yonde dedistirmesinin ardindan

enflasyon telafisinin uzun vadelerinde belirgin bir gerileme gdzlenmistir.

Grafik 5.1.12. Grafik 5.1.13.
12 Ay Sonrasina lliskin Politika Faiz Beklentisi Dagilimi* ileri Valdrly 1 Yillik Enflasyon Telafisi *
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* IMKB’de islem géren nominal ve TUFE'ye endeksli bono fiyatlannin
ima ettigi ileri valér enflasyon edrileridir. ileri valérli enflasyon telafisi,
s6z konusu valdre kadar olan dénemdeki enflasyon telafisinin
etkilerinden anndirimis oldugundan IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'nda
islem yapanlarin ilgili valérden sonraki 1 yillik enflasyon beklentilerini
yansitmaktadir.

Kaynak: TCMB.

* Yatay eksen politika faiz oranlarnni, dikey eksen Kernel tahminini ifade
etmektedir.
Kaynak: TCMB.
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Getiri egrisi yilin son ¢eyreginde sikilastinci para politikasinin etkisiyle t0m
vadelerde artis gosterirken kisa vadeli faizler uzun vadeli faizlere gbére daha fazla
yUkselmistir (Grafik 5.1.14). Bu gelismelerin ardindan, uzun ve kisa vadeli faiz farki
eksiye donmustir (Grafik 5.1.15). Getiri edrisinin asagi yonli egimi para politikasi

durusunun siki olduguna isaret etmektedir.

Grafik 5.1.14. Grafik 5.1.15.
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatlan  *ENS ydéntemiyle olusturulan getiri egrisinin 4 yillk ve 6 aylik vadelerdeki
kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS) ydntemiyle olusturulmustur. faizlerinin farki, 5 gunlUk hareketli ortalama.
Kaynak: iIMKB, TCMB. Kaynak: IMKB, TCMB.

Piyasa faizlerindeki yUkselis edilimi yilin son ceyreginde reel faizlere de
yansimistir (Grafik 5.1.16). Turkiye'nin reel faizi bu dénemde diger gelismekie

olan Ulkelere kiyasla Ust siralarda yer almistir. (Grafik 5.1.17).

Grafik 5.1.16. Grafik 5.1.17.
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* Getiri egrisinden hesaplanan 2 vyillk iskontolu tahvil gefirsinden — *Ulkelerin 2 yillk devlet tahvili gefirlerinden Consensus Forecasts
TCMB Beklenti Anketi'nden alinan &nUmuizdeki 2 yila ait TUFE  tahminlerinden elde edilen gelecek 2 vyila ait enflasyon oraninin
enflasyon beklentisinin cikarimasiyla hesaplanmistir. cikarimaslyla hesaplanmistir.

Kaynak: iIMKB, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.
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TCMB'nin sikilastincr para politikasinin - etkisiyle tasarruf mevduat faiz
oranlarnin tim vadelerde yUkseldigi gézlenmistir (Grafik 5.1.18). Ote yandan,
sikilastinc para politikasinin etkisi kredi faizleri Uzerinde daha belirgin olmus ve

kredi-mevduat faiz farki artis géstermistir (Grafik 5.1.19).

Grafik 5.1.18. Grafik 5.1.19.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Doviz Kuru ve Rezervler

TCMB'nin gecelik bor¢c verme faiz oranini artirmasinin ardindan Tork lirasi
diger gelismekte olan Ulke para birimlerine kiyasla guclo bir performans
sergilemistir (Grafik 5.1.20). Bu dénemde TCMB, kUresel piyasalarda yasanan
belirsizlik ortaminin etkisiyle TUrk lirasinda iktisadi femellerden kopuk hareketler
gobzlenmesi sebebiyle doviz satim ihaleleri ile piyasaya yUksek miktarda doéviz
likiditesi saglamistir (Grafik 5.1.21). Bu kapsamda, yurt ici déviz piyasalarnda
istikrann saglanmasina katkida bulunmak amaciyla her is gunU takip eden iki is
glnuU icerisinde ihaleler yoluyla satilabilecek toplam azami ddviz miktar
duyurulmaya  baslanmistir.  Ayrica istisnai  gUnlerde  piyasa  derinliginin
kaybolmasina bagl olarak olusan spekdlatif davraniglar sonucunda kurlarda
sagliksiz fiyat olusumlar gdzlendiginden piyasaya satim ydnUinde dogrudan
midahalede bulunulmus ve déviz satim miktan artinimistir. Ote yandan 24 Ocak
2012 PPK kararnin ardindan cari denge dinamiklerindeki duzelme egdilimi ve
kUresel kosullardaki ani degisimler géz dnine alindiginda, gun ici ddviz satim
inalelerinin dUzenli déviz satim ihalelerine kiyasla daha etkili ve para politikasi
amaclarina daha uygun olmasi sebebiyle duzenli ddviz satim ihalelerine ara

verilmistir.
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Grafik 5.1.20. Grafik 5.1.21.
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin TCMB Rezervleri ve DOviz Satiglan™*
ABD Dolar Karsisindaki Deger Kaybi (Milyar ABD Dolan)
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ile satlan doéviz miktan ile dogrudan muidahaleler sonucu satilan déviz
miktarinin toplamindan olusmaktadir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB.

Yilin son ceyreginde, TCMB ddviz satim ihaleleri ve dogrudan midahale yoluyla
piyasaya yaklasik 10,5 milyar ABD dolar déviz likiditesi saglamistir. Bu donemde
yabanci para zorunlu karsiik oranlarinda  yapilan indirim déviz rezervlerini
azaltici, Turk lirasi zorunlu karsiliklarnn yizde 40'lik kisminin yabanci para ve yUzde
10'a kadarlk kisminin altin cinsinden tfutulabilmesine olanak saglanmasi ve
reeskont kredilerinin kullaniminin  kolaylastinlmasi ise ddviz rezervlerini artinci
yonde etki etmistir. Bu etkiler neflestiriidiginde yUksek satim ihale ve

mudahelelerine ragmen doéviz rezervlerindeki dUsUs sinirl kalmistir (Grafik 5.1.21).

Doéviz satim ihalelerinin yani sira TCMB bankalar arasi piyasada ddviz likiditesinin
akiskanh@inin artinimasina katkida bulunmak amaciyla Merkez Bankasi Déviz ve
Efektif Piyasalan ddviz depo piyasasindaki aracilik faaliyetlerine yeniden
baslamistir. Ayrica bankacilik sisteminin infiyac duyabilecegdi ddviz likiditesini
saglamak amaciyla, bankalarin  kendilerine taninan  borclanma  limitleri
cercevesinde Merkez Bankasi'ndan alabilecekleri dodviz depolarnin vadesi
1 haftadan 1 aya yukseltilmistir. TCMB'nin almis oldugu &nlemlerin etkisiyle TUrk
lirasinin ima edilen kur oynakligi hem kisa hem de uzun vadede diger gelismekte
olan Ulke para birimlerine gére oldukca duUsUk seviyelerde seyretmistir
(Grafik 5.1.22 ve Grafik 5.1.23).
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Grafik 5.1.22. Grafik 5.1.23.
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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 Gostergeler

Finansal piyasalarda dalgal seyir sirerken, ic ve dis konjonktUrin etkileri
parasal géstergelerde de gézlenmeye devam etmigtir. Nitekim M3 genis tanimli
para arzinin  bilanco karsiiklarn  incelendiginde, agdirlikll  olarak  bankalar
tarafindan finansal kesim disi dzel kisi ve kuruluslara acilan kredileri iceren Ozel
Sektérden Alacaklar kalemindeki gUc¢lU artis ediliminin son aylarda dusus
gosterdigi dikkat cekmektedir. Ote yandan, Kamudan Alacaklar kalemi M3
bUyUmesine negafif katki vermeye devam etmektedir. Net Dis Varliklar
kaleminde go6zlenen azalsin ise, Ozellikle ficari bankalarn yurt disindan
kullandiklar kredilerin artis egiliminin sona ermesi sonucu yavaslamaya devam
ettigi gbzlenmektedir. Son olarak, parasal sektéron mevduat disi fon kaynaklarini
gbsteren Diger kaleminin M3 bUyUmesine verdigi negatif katki, sermaye ve
rezervlerde gecen yila gére gdzlenen degisime paralel olarak bir dnceki aya

kiyasla bir miktar azalmistir (Grafik 5.1.24).

Grafik 5.1.24.

M3 Para Arzinin Bilanco Karsiliklannin Seyri
(M3'0n Yilik BUyUmesine Katkilar)
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Kaynak: TCMB.
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iktisadi faaliyetteki yavasiamanin etkisiyle mevsimsellikten anndirimig
emisyon hacminin artis hizi yiin son ceyreginde dUsUs gdstermeye devam
etmistir (Grafik 5.1.25). Alinan dnlemlerin etkisiyle ikfisadi faaliyetteki yavasiama,
Euro Bdlgesi kaynakli sorunlarin devam etmesi ve faizlerin yUkselmesi sebebiyle
nakit tutmanin firsat maliyetinin artmis olmasinin emisyon hacminin artis hizindaki

yavaslamada eftkili oldugu dUsunUlmektedir.

Grafik 5.1.25.

Emisyon ve Cari Toketim Harcamalarn*
(Mevsimsellikten Arnindinlmis)

mmmmm Cari Tlketim Harcamalari (yillik yizde degisim)
1 Emisyon Hacmi (yillik ylizde degisim)

Yiizde Milyar TL
e Emisyon Hacmi (sag eksen) 60

— L 55
b 50
L 45

30 4

- 40
L35
- 30
- 25

*TUketim harcamalar cari fiyatlarla mobilya, ev aletleri ve ulastrma haberlesme harig 6zel tiketim
ve kamu tUketimini icermektedir.
Kaynak: TUIK,TCMB.

5.2. Finansal Aracllik ve Krediler

Yurt ici bankalarca reel sektére acilan kredilerde yilin GcUncU ¢ceyreginde
belirginlesen yavaslama egilimi yilin son ceyredinde de devam etmigstir
(Grafik 5.2.1). Bu egilimin en dnemli belirleyicileri TCMB ve BDDK tarafindan
alinan politika tedbirleri olmustur. Bunun yaninda yilin son iki ¢eyreginde iktisadi
faaliyetteki kademeli yavaslama da kredi talebini sinirlayici yonde bir etki
go6stermistir. Son ceyrekte Euro Bolgesi'ne dair artan belirsizliklerin de kredi arzini
olumsuz eftkiledigi dUsGnUlmektedir. S&z konusu gelismelere bagl olarak reel
sektér kredileri yil sonu itibanyla bir 6nceki yila gére yUzde 24,7 oraninda
bUyUrken, son ceyrek itibanyla yilliklandinimis bazda yUzde 14,4 oraninda bir artis
kaydetmistir (Grafik 5.2.1).
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Grafik 5.2.1.

Bankalarca Reel Kesime Acilan Kredilerin Artis Hizi

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

Reel kesim UcUncU ceyrekte yurt disi yerlesik kurum ve kuruluslara karsi net
oOdeyici durumundayken, dordincU ceyregin ik iki ayl itibarnyla tekrar net

kullanici konumuna gelmistir (Grafik 5.2.2).

Grafik 5.2.2.

Firmalann Yurt Disindan Sagladigi Finansman
(Milyar ABD Dolan)
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Kaynak: TCMB.

Yurt ici yerlesik bankalarca reel sektére acilan kredilerin bUyUme hizndaki
yavaslama ediliminde hem ficari krediler hem de tUketici kredilerindeki
gelismeler belirleyici  olmustur.  Yiin - son ¢eyreginde tUketici kredilerinin
yilliklandirimis bUyUme hizi yizde 14’e, ticari kredilerin yilliklandirimig bUyUime hizi
ise yUzde 14,6'ya gerilemistir (Grafik 5.2.3). Son vyillarda ayni dénemlerde
kaydedilen kredi bUyUme rakamlaryla kiyaslandiginda 2011 yili son ceyregindeki
kredi bUyUme rakamlarinin belirgin bir yavaslamaya isaret ettigi gériimektedir
(Grafik 5.2.4).
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Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.
Ticari Kredilerin ve TUketici Kredilerinin Artis Hizlan TUketici Kredilerinde Mevsimsel Etkiler
(13 Haftalik Hareketli Ortalama, Yilliklandinimis, Kur Etkisinden (13 Haftalik Hareketli Ortalama, Yilliklandirnimis, Kur
Anndirimis, YOzde) Etkisinden Anndinimis, YUzde)
Ticari Krediler (yurt disi subeler dahil) 2007-2010 Ortalamasi
Tiketici Kredileri — 2011
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BDDK.

Ticari kredilerin bUyUme hizindaki disius egilimi hem TL cinsi hem de YP
cinsi krediler icin gecerlidir (Grafik 5.2.5 ve Grafik 5.2.6). AJirlikli olarak yatinm
harcamalarinin finansmani icin kullanilan YP cinsi ticari kredilerin bOyUme hizi,
yatinm harcamalarnndaki  kademeli yavasiama ve ddviz kurlarina iliskin
gelismelere bagdl olarak birinci ¢eyregin sonlarindan itibaren gerilemeye
baslamistir. YP cinsi ticari kredilerdeki bu edilim yilin son ceyreginde de devam
etmistir. Bu gelismede talep yonlU etkenlerin yaninda yurt disi kaynaklara erisim

hususundaki belirsizliklerin de etkili oldugu dusGnUlmektedir.

Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.

TL ve YP Ticari Kredilerin Artis Hizlan Ticari Kredilerdeki Mevsimsel Etkiler

(13 Haftalik Yiliklandinlmis, Hareketli Ortalama, Kur (13 Haftalik Yiliklandinlmis Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Anndinlmis, YUzde) Etkisinden Anndinlmis, YUzde)

TL Ticari Krediler
YP Ticari Krediler (yurt disi subeler dahil)

Ticari Krediler (2007-2010 Ortalama)*

Ticari Krediler

70 4
50 4
60 -
45 A
50 -
40 A
40 A
35 A
30 A
20 - 30 1
10 - 25 1
0 T T T T T T T T 20 +
-10 - 15 — s —
=) e =} e s s b s o — — — — — - — — — —
- - = - — — — - - -
5 3 5 ® 5 3 5 2 5 Tt 88 858 85 8 3 ¢
*2007-2010 yillan U¢cUncU geyrek ortalama kredi artis hizianndaki
degisimler 2011 yill Haziran sonu artis hiziarina eklenerek turetilmistir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: BDDK.
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Ticari  kredilerin  bUyUmesindeki gerileme isletme dlgcedi ayrnminda
incelendiginde doérdincu ceyregdin ilk iki ayinda bUyUk dlcekli isletme kredileri
artis hiznin  belirgin  bicimde KOBI kredilerinin artis hiznin  altinda  kaldigi
gorilmektedir (Grafik 5.2.7). Bir dnceki ¢ceyrekte aciklanan Kredi Egilim Anketi'nin
sonuclar bUyUk Olcekli isletme kredilerinin artis hizndaki géreli zayiflamanin
bankalann tercihlerinden kaynaklandigina isaret etmektedir. Ankete goére,
bankacilik kesimi izleyen ceyrekte bUyUk dlcekli isletme kredilerinin standartlarini
KOBI kredilerine kiyasla daha cok sikilastracaklanni éngérmekteydiler. Bu
durumun, bankalarin 2012 yili igin kredi bUyUmesine ydnelik gefirilen zmni sinir
cercevesinde karliliklarni artirmak amaciyla kér marjlarinin daha yUksek oldugu

KOBI kredilerine ydnelmelerinden kaynaklandigi dUsinUlmektedir.

Grafik 5.2.7.

Olceklere Gore isletme Kredileri BUyUme Hizlan
(Nominal, Kurdan Anndinimis, Yiliklandinimis Aylik BOydme,
3 Aylik Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: BDDK.

Yiin son ceyreginde ficari kredi bUyUme hizndaki dUsUste talep yanli
faktorlerin yaninda, TCMB'nin 20 Ekim'den itibaren para politikasini sikilastinci
yonde aldigi politika tedbirleri de etkili oimustur. S6z konusu tarinte bankalarca
para piyasalarindan ve TCMB'den sagdlanan fonlarinin ortalama maliyetindeki
hizli artis esanli olarak kredi faizleri ve kredi-mevduat faizi farklarina da yansimistir
(Grafik 5.2.8). Benzer bir durum YP cinsinden ticari kredi faizleri ve kredi-mevduat
faizi farklannda da goézlenmistir (Grafik 5.2.9). Para piyasalarinda faizlerde
go6zlenen artisin gerek TL cinsinden gerekse YP cinsinden kredi-mevduat faizleri
farkini agmasi, likidite politikalarnin maliyet yénlo etkilerinin yani sira bankalarin

kredi verme davranislanni da etkiledigine isaret etmektedir.
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Grafik 5.2.8. Grafik 5.2.9.

TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler YP Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler

(Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, (Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftallk Hareketli Ortalama,
Yizde) YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TUketici kredilerinin bUyUme hizinda BDDK'nin aldidi kararlarla ikinci ceyrek
sonunda baslayan guc¢lu dusus egilimi, TCMB'nin uyguladigi sikilastincr para
politikalarinin etkisiyle son ¢ceyrekte de devam etmis ve ¢eyrek sonu itibaryla bu
kredi tOrOndeki vyilliklandinimis artis hizi yUzde 15 dUzeyine gerilemistir. Son
ceyrekte tUketici kredilerindeki en belirgin yavaslama egilimi konut kredilerinde
g6zlenmistir (Grafik 5.2.10). Bu durumun konut kredilerinin diger tUketici kredisi
tUrlerine  kiyasla  faiz  esnekliginin - yUksek  olmasindan  kaynaklandidi
dUsunUimektedir. 2011 yiinda tUketici kredilerindeki gelismelere en 6nemli katkiyi
yapan diger tUkefici kredilerinin bUyUme hizi ise GgcUncU ceyregin ardindan
dorduncU ceyrekte de istikrarl  bir sekilde dusmeye devam etmistir
(Grafik 5.2.10). Ote yandan, tUketici kredilerinin yUzde 10'undan daha az bir
kismini olusturan tasit kredileri son ceyredin baslarinda tUketici kredilerinin genel
egilimine benzer bir seyir gosterirken Aralk ayinda kismen mevsimsel efkilere

bagl olmak Uzere genel edilimden ayrisarak &nemli bir artis sergilemistir.

Grafik 5.2.10. Grafik 5.2.11.
TUketici Kredileri Haftalik BUyUme Hizlan* TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler
(13 Haftalik Yilliklandinimis, Hareketli Ortalama, YUzde) (Akim Veriler, Yillik Faizler, YUzde)
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*TUketici finansman sirketlerinin kullandirdiklar tasit kredileri dahil edilmistir
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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TUketici kredilerinin faizleri BDDK'nin 2011 yili Haziran ayinda konut ve tasit
kredileri disinda kalan diger tUkefici kredilerine yénelik olarak aldigi tedbirlere
bagll olarak kisa bir zaman dilimi icerisinde dnemli bir artis sergilemis, bunun
ardindan TCMB'nin faiz koridorunun Ust sininnin yUkseltimesi kararina kadar
yatay bir seyir izlemistir. Faiz koridorunun genisletiimesine iliskin kararn ardindan
ise tUketici kredisi faizlerinde hizli bir artis gdzlenmistir (Grafik 5.2.11). Benzer
vadedeki capraz para takasi faizleriyle karsilastinldiginda  tOketici  kredisi
faizlerinin daha c¢ok arthigr gérUimekfedir. Bu durum sikilastinci nitelikte para
politikalarinin ticari krediler icin oldugu gibi tUkefici kredilerinde de bankalarin

kredi verme davranislarini etkiledigine isaret etmektedir.

Sonuc olarak, 2011 yili sonu itibaryla yillik kredi bUyUme hizi makro ve
finansal istikrar acisindan arzu edilen seviyelere gerilemistir. Son ceyrekte
g6zlenen gelismelerde, ticari kredilerde daha belirgin olmak Uzere talep yénlu
faktérlerin agirhigr artmakla birlikte, siki para politikasi ve yurt digi finansman
kosullarinin  zayiflamasi nedeniyle arz yénli faktdrlerin daha baskin bir rol
oynadigi disinUimektedir. iktisadi faaliyetteki yavaslamanin devam etmesi
durumunda, talep yonlu faktorlerin kredileri yavaslatici ydndeki efkilerinin
belirginlesecedi, kredi arzinin ise politika énlemlerinin yani sira yurt disi finansman

kosullarindaki degisimlere bagdl olacagdr éngdrilmektedir.
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Kut
Son Donemde Likidite Yonetimi ve Etkileri

TcMB kiresel dengesizliklerin bir yansimasi olarak ortaya cikan makrofinansal

riskleri kontrol altinda tutabilmek amaciyla, son bir yil icinde enflasyon hedeflemesi
rejimini gelistirerek yeni bir para politikasi stratejisi olusturmustur. Bu yeni cerceve
ddahilinde fiyat istikrannin saglanmasi temel amac olarak muhafaza edilirken,
finansal istikrar da destekleyici bir amac olarak gozetimeye baslanmistir. Bu
cercevede TCMB, gecelik borc alma ve bor¢c verme faizlerinin olusturdugu faiz
koridorunu uyguladigi likidite yénetimi stratejisi déhilinde etkin bir para politikasi
araci olarak kullanmaktadir. Bu kutunun ilkk b&IUmUnde TCMB'nin uyguladigr likidite
yoénetimine dair temel operasyonel bilgiler paylasimakta ve ardindan uygulanan
likidite yonetiminin finansal piyasalara aktanm mekanizmasina deginiimektedir.

1. Operasyonel Cerceve

TCMB para piyasalanni bir hafta ve bir ay vadeli repo ihaleleri, gecelik repo
imkéni ve gec likidite penceresi yoluyla fonlamaktadir. Likidite ydnetimi
cercevesinde TCMB'nin temel fonlama araci, bankalara teminat karsiiginda
saglanan bir hafta vadeli repo ihaleleridir. Normal giUnlerde piyasalara miktar
ihale yontemiyle fonlama yapilmaktadir. Miktar ihalesi kapsaminda TCMB her gin
saat 10.00'da ihale miktarini duyurmaktadir. Bankalar inale miktarinin yizde 20'sini
gecmeyecek sekilde fekliflerini iletmekte, ihale miktannin toplam teklif tutarnin
altinda kalmasi durumunda her banka ihaleden kendi teklif tutannin toplam teklif
tutan oraninda borclanmaktadir. Bu ihalelerdeki faiz TCMB'nin politika faizi olarak
ilan ettigi 1 hafta vadeli repo faizidir. Diger taraffan TCMB istisnai durumlarda
geleneksel yontemle 1 hafta vadeli repo ihaleleri de yapabilmektedir. Geleneksel
yontemde faizler piyasa kosullarinda belilenmektedir. Ayrica TCMB, gerekli
gordugu durumlarda bankalarn uzun dénem likidite ongdruUlerini iyilestirmek
amaclyla daha uzun vadeli repo ihaleleriyle de fonlama yapabilmektedir.

TCMB, repo ihalelerinin yani sira piyasa yapicisi ve diger bankalara teminat
ddahilinde gecelik repo imkéni ve gec likidite penceresinden fonlama imkani da
sunabilmektedir. Bu cercevede, piyasa yapicisi bankalara repo islemleri yoluyla
taninan borclanma imkdni faiz oranindan belirlenen limitler dahilinde gecelik
vadede fonlama yapiimaktadir. Ayrnica Bankalararasi Para Piyasasi (BPP)'nda tUm
bankalar belirlenen limitler déhilinde TCMB borc verme faiz oranindan gecelik
vadede bor¢c alabilmektedir. Bunlara ek olarak bankalar gec¢ likidite
penceresinden limitsiz olarak teminatliarn dahilinde borclanabilmektedirler.
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TCMB kendi bUnyesindeki para piyasalarina ek olarak IMKB binyesindeki para
piyasalannda da kotasyon vererek islem yapmaktadir. TCMB piyasadaki likidite
ihtiyacina gére IMKB bUnyesindeki para piyasalarinda faiz koridorunun  Ust
sinnndan islem yaparak piyasa faizlerinin koridorun disina ¢ikmasini dnlemektedir.
TCMB'nin bu piyasada yapmis oldugu repo islemleri teminat karsiiginda olup
miktara iliskin herhangi bir limit bulunmamaktadir.

TCMB'nin kendi bUnyesindeki likidite imkanlarindan faydalanan bankalar teminat
olarak her tUrls DIBS, TCMB likidite senetleri, déviz ve efektif depolar, yabanci
devletler ve hazinelerince ihrac ediimis bono ve tahviller ile Hazine
MuUstesarligi'nca ihrac edilmis eurobondlar sunabilmektedir. Diger taraftan,
tfeminat olarak alinan kiymetler degisen oranlarda iskontoya tabi tutulmaktadir.
iskonto edilmis toplam teminat degerinin repo ile sadlanan fonlan ve faiz tutann
karsilamasi gerekmektedir. Bankalarin TCMB'den saglanan fonlar icin zorunlu
karsilik yOkOmIGIUgU bulunmamaktadir.

2. Likidite Y6netiminin Finansal Piyasalara Etkileri

Faiz koridorunun likidite yonetimiyle birlikte akfif olarak kullanimasi, TCMB'ye
kUresel ekonomideki belirsizliklere karsi etkin politika énlemleri almakta hiz ve
esneklik kazandirmaktadir. TCMB etkin bir likidite ydnetimiyle piyasanin gin
icerisindeki likidite inhtiyacinin politika faizi ve diger imké&nlardan karsilanacak
kismina karar vererek gecelik faizlerin istedigi  seviyelerde olusmasini
saglamaktadir. Bu cercevede guclu sermaye akimlan oldugu zamanlarda faiz
koridoru asagi dogru genisletilerek kisa vadeli spekUlatif hareketler engellenmekte
ve ucuz likidite yoluyla saglanan kredi bOyUmesi sinrlandinimaktadir. Benzer sekilde
kUresel sermaye akimlannin yavasladigi ve kur oynakhiginin arttigr dénemlerde faiz
koridoru yukar yonde genisletimektedir.

Faiz  koridorunun yukarn ydnde genislefiimesi ayni  zamanda enflasyon
goérunimune iliskin gecici unsurlan bertaraf etmekte de kullanilabilmektedir.
Ornedin bu kapsamda, 29 Aralik 2011 tarihinden itibaren ek sikilastrmaya gidilerek
politika faizinden vyapilan bir hafta vadeli fonlama miktan dusGrilmos ve
bankalarin fon ihtiyaglanni koridor icerisinde daha yUksek maliyetli kaynaklardan
karsilamalarn saglanmistir. Bu sayede bankalarin ortalama fonlama maliyetleri kisa
zaman icerisinde artinlabilmistir (Grafik 1). TCMB'den saglanan fonlarnn ortalama
faizinin artmasi temel olarak bankalarn geleneksel repo ihalelerinden ve gecelik
vadede TCMB'den borclanma imkénini  kullanmalanndan  kaynaklanmigtir
(Grafik 2).
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Grafik 1. TCMB’den Saglanan Fonlar ve Grafik 2. TCMB’den Saglanan Fonlarn Dagilimi
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Tcms gecelik piyasa faizlerinin koridorun icerisinde kalacak sekilde dalgali bir seyir
izlemesine izin vermekte ve bu durum bankalar acisindan fonlama maliyetlerine
dair belirsizlik yaratarak faiz riski olusturmaktadir (Grafik 3). Bu durum bankalarin
kredi verme istahini azaltici ydonde etki edebilmekte ve faiz riskini sinlamak isteyen
bankalarn kredi arzini daraltmalarina yol acabilmektedir. Buna ek olarak fonlama
maliyetlerinde artan belirsizik sonucunda bankalar kendilerine daha kalici bir
kaynak saglamak amaciyla bu dénemde mevduat faizlerini de artirmislardir. Kredi
faizlerindeki artisin mevduat faizlerindeki artistan daha fazla olmasi sebebiyle
kredi-mevduat faiz farki acilmistir (Grafik 4). Kredi faizlerinin mevduat faizinden
daha fazla artmasinin temel sebebinin mevduata kiyasla vadesi daha uzun olan
ficari kredilerin fonlama maliyetlerindeki belirsizige daha duyarli olmasindan
kaynaklandigr dUsUnUlmektedir.

Grafik 4. Ticari Kredi-Mevduat Faiz Farki*

Grafik 3. IMKB Repo-Ters Repo Piyasasindaki

Gecelik Repo Faizleri ve Faiz Koridoru (YUzde)
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*Ticari kredi ve mevduat faizleri gergeklesen faizler Gzerinden
hesaplanmisgtir.
Kaynak: IMKB, TCMB. Kaynak: TCMB.
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Uygulonon likidite yonetiminin belirli kosullar altinda bankacilik sektérinin
likiditeye ulasamama riski Uzerinden de efkili olabilmesi mUmkUindUr. Bankalarin
organize para piyasalanndan repo yapabilmeleri icin teminata sahip olmalar
gerekmektedir. TCMB, teminatlan karsiiginda gerekli  likiditeyi  bankalara
saglamaktadir. Burada genel bir husus bankalarin teminat olarak verebilecekleri
varlklar olmamasi durumunda likidite bulamama riskine maruz kalma olasiliklarndir.
Ancak, bankacllk sektdérGnin repodan saglanan fonlar icin verebilecekleri
teminatlar icinde en bUylk adrlida sahip olan DIBS ve eurobondlarn repo ile
saglanan fonlara orani yUksek seviyelerde seyretmekte, bir diger deyisle, mevcut
durumda bankacilik sektérinin teminat yetersizliginden kaynaklanabilecek bir
likiditeye ulasamama riski bulunmamaktadir (Grafik 5).

Uygulonmok’ro olan para politikasinin en énemli sonuclarnndan biri kisa vadeli
faizlerin uzun vadeli faizlere gbére daha fazla etkilenmesidir. Bu durum temelde
para politikasinin siki olmasindan kaynaklanmaktadir. Getiri egrisinin egiminin asagi
yonlo olmasi, uygulanan parasal sikilastirmanin enflasyonu kontrol altina alacagdi
ve enflasyon goérinUmUnU bozan gecici faktérlerin ortadan kalkmasiyla para
politikasinin tekrar notr seviyesine dénecegdi beklentisini yansitmaktadir. Bu durum
uzun vadeli faizlerin kisa vadelilere gére daha az artmasinda etkili olmaktadir
(Grafik 6).

Grafik 5. Bankacilik Sektéri DIBS ve Eurobond Grafik 6. Getiri Egrisi
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Kaynak: BDDK, TCMB. Kaynak: IMKB, TCMB.

Sonuc; olarak, uygulanmakta olan faiz koridoru ve bununla iliskili olarak likidite
yonetim stratejisi, TCMB'nin kUresel belirsizliklere yonelik tasarladigl son derece
esnek bir politika aracidir. TCMB bu arag ile hem bankalara saglanan likiditenin
marjinal maliyetini hem de kisa vadeli piyasa faizlerini kontrol edebilmekte ve bu

Enflasyon Raporu 2012-I 93



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

yolla déviz kuru oynakli@r ile krediler Uzerinde efkili olabilmektedir. TCMB,
O6nUmUzdeki dénemde de faiz koridorunu likidite yonetimiyle birlikte aktif olarak
kullanarak gerekli politika tepkilerini vermeye devam edecekfir.
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Kutu
Kiresel Kriz Sonrasinda Para Politikasinin Degisen Rolu

Bu kutuda para politikasi ve finansal istikrar Uzerine ekonomi yazinindaki gincel
tartismalara deginilerek, bu tarfismalann 1siginda Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nin son dénemdeki uygulamalarn ele alinmaktadir. KUresel kriz dncesinde
dUnyada yaygin olarak fiyat istikrarini amaclayan para politikalarn kabul gérurken,
krizle birlikte para politikasinin finansal ve makroekonomik istikrart da dikkate
almasinin gerekliligi yayginlik kazanan bir gérs olmustur. Para politikasinin sadece
fiyat istikrarina odaklanmasi ve enflasyon hedeflerinin nispeten kisa vadeli olmasi
merkez bankalarinin sistemde biriken diger riskleri gbzetmesini
engelleyebilmektedir. Bu dogrultuda, para politikasi uygulamalarnnda farkl
yaklasimlar gindeme gelmistir. Bu sUrecte ayni zamanda merkez bankalar
disindaki  kurumlann finansal sistemde istikran  saglamaya  ydnelik olarak
uyguladiklan politikalann makro finansal riskleri kontrol altinda tutmak icin yeterli
olmayabilecegdi gorust giclenmekte (Trichet, 2009; Bloxham ve digerleri, 2010;
Unsal, 2011) ve dinyada makro finansal risklerin azaltimasi konusunda merkez
bankalarinin rolU giderek 6nem kazanmaktadir.

Kiresel krizin 8nemli bir sonucu, gelismis finansal piyasalarin daima ve midahale
olmaksizin iktisadi temellerle uyumlu bir dengeye ulasabilecedi savinin dnemli
dlctde zayiflamasi olmustur. iktisadi temellerden kopuk dinamiklerin baskin oldugu
bir finansal sistem, eger gerektigi gibi dizenlenmez ve denetlenmez ise, yalnizca
finans sektérintn saghgi icin degil ekonominin geneli icin de dnemli bir istikrarsizlik
kaynagi olabilmektedir. Yakin déneme kadar merkez bankalarinin kriz dénemleri
disinda piyasaya muUdahale etmemesi gerektigi dUsinulmesine karsin, bugin
gelinen noktada, merkez bankalarinin normal zamanlarda uyguladigi politikalarla
piyasalarnn buyUk olumsuz soklara hazirlikl olmalarini saglamalarn gerekliligi ortaya
cikmistir. Olagandisi gUclU kredi bUyUmesi, yUksek varlik fiyatlar, dUsUk risk primi ve
dUsUk oynakliklar risk alma davraniginin tehlikeli boyutlara ulastigina dair bir
gosterge niteligi tasiyabilmektedir (Borio ve Drehmann, 2009). Béyle dénemlerde
finansal sistemdeki kinlganliklara dengeleyici yonde mudahale etmek daha zor
olmakla birlikte son derece gereklidir. Nitekim para politikasinin finansal piyasalara
sadece kriz donemlerinde mudahale edip diger dénemlerde muUdahale
etmemesi krizlerin boyutunu artirabilmektedir (Farhi ve Tirole, 2009; Diamond ve
Rajan, 2009). Hizh bUyUme ve varlk balonu dbénemleri bu kosullann artik
sUrdUrUlemeyecegdinin anlasiimasina kadar gecen sirecte herkesin faydasina gibi
gérinebimektedir: Ornegin, dusuk geliri ailelerin krediye kolay bir bicimde

Enflasyon Raporu 2012-I 95



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

ulasmasi, ekonomi genelinde tUketim seviyesinde artis gézlenmesi veya finansal
sistemin yUksek karlilikla calismasi bir taraftan ekonominin geneline iliskin olumlu bir
fablo arz ederken diger taraftan da politika yapicilann yUksek popdUlarite
kazanmasina yol acabilmektedir (Corbo, 2009). Ote yandan, politika yapicilarin
bdyle zamanlarda ekonomik buUyUmeyi saglam femellere dayandirmak icin
finansal sistemde kaldiragc oranlarinin makul dizeylerde kalmasini saglamasi ve
sistemin bir bGtun olarak saglikli islemesine yardimci olmasi gerekmektedir. Nitekim
bu dénemlerde yapilan mUdahaleler ekonomi yazininda “rizgéra karsi durma”
(leaning against the wind) olarak ifade ediimektedir. Bu sayede krizlerin etkilerinin
en aza indiriimesi saglanacak ve hatta krizlerin olusmasi engellenebilecektir.

Kuresel Kriz ve Politika Araclari

Kuresel kriz sonrasinda merkez bankalan tarafindan politika faizi disindaki araclarin
kullanimi yayginlasmistir.2 Merkez bankalarinin arac ¢esitliligine gitmesinin ana
sebeplerinden biri, para politikasinin finansal istikran da gdzetmesi gerektigine dair
olusan genel gérus birligidir. Fiyat istikrannin yani sira finansal istikran da gdzeten
merkez bankalarinin  birden fazla politka aracini bir arada  kullanmalarn
gerekmektedir. Bu durum fiyat istikrarn amacina yénelik politikalarin zaman zaman
finansal istikrar amacina yonelik politikalarla celisebilmesinden
kaynaklanmaktadir. Ornegdin pozitif bir arz soku varlk fiyatlannda artisa yol
acarken, mal ve hizmet fiyatlannda dUsUslere neden olabilmektedir. Merkez
bankalar sadece bir politika araci kullanarak bu iki temel amaci ayni anda
gbzetememektedir. Disa acik bir ekonomide, firmalarin disarndan dUstk maliyetle
finansman saglayabildikleri bir ortamda, yUksek kredi genislemesini sinrlamak
amaclyla yapilan faiz artinminin krediler Uzerindeki etkisi de sinirli kalabilmektedir.
Ayrica, sadece belirli sektoérlerdeki yUksek kaldirac oranlarnna tepki olarak faiz artisi
yaplimasi ekonominin genelinde iktisadi faaliyette dalgalanmalara  sebep
olabilmektedir (Unsal, 2011). Buna ek olarak, normal dénemlerde para politikasi
aktanm mekanizmasi varlk fiyat kanal ile etkin ¢alisirken, belirsizligin  yUksek
oldugu ddénemlerde risk primlerindeki hizli ve belirgin artislar faiz oraninin kredi
bUyUmesi ve varlk fiyatlan Uzerindeki etkisini de sinilayabilmektedir (Kohn, 2008;
ingiltere Merkez Bankasi, 2009).

Merkez Bankalarinin kriz sonrasi arac cesitliligine gitmelerinin bir diger nedeni de,
politika faizi disindaki araclann sundugu esneklik imkanidir. KUresel iktisadi
gelismelere dair belirsizliklerin benzeri gériimemis sekilde yUkseldigi son birkac yilda
para politikasinin  yeterli esneklige sahip olmasi bUylk &nem tasimaktadir.
Dolayisiyla, son dénemde arac cesitliliginin yani sira, kullanilan araclarin esnekligi

2 Finansal istikrann saglanmasinda kullanilabilecek araglarnn bir listesi Tablo 1'de sunulmaktadir.
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de 6nem kazanmistir (Galafi ve Mossner, 2011). Finansal piyasalarn yurt ici ve yurt
disi bircok gelismeden anlik olarak etkilendigi géz éninde bulunduruldugunda,
farkh  kosullara hizli  bir sekilde adapte olan ve uyarlanabilen araclar
gerekmektedir. Ayni sekilde bazi gecici faktorlerin etkisi altinda olusan ekonomik
kosullara karsi (6rnegin doviz kurlarndaki ikfisadi temellerden kopuk hareketler
enflasyonda gecici arfisa yol actiginda ve enflasyon beklentilerini bozdugunda)
alinan politika dnlemleri de gecici olabilmelidir. Politika faizinin dUsuUk frekanslarda
degistirilebilmesi, merkez bankalarinin ekonomide ve finansal piyasalarda degisen
kosullara politika faizi ile zamanlh olarak ve daha yuksek frekansta tepki verme
yefisini sinlamaktadir. Dolayisiyla  politika faizi disindaki  politika araglarnnin
kullanilmasi merkez bankalarnin sikca degisen kosullar karsisinda hizl ve esnek
politikalar olusturabilmesi acisindan 6nem tasimaktadir. Nitekim kriz sonrasi
dénemde bircok merkez bankasi daha esnek bir politika yaklasimiyla arac
cesitliligine gitmistir. Farkl Ulke gruplannin kendi ihfiyaclarina uvygun sekilde farkl
araclan tercih ettikleri Tablo 2'de belirgin olarak gériimektedir. Ormegin, gelismis
Ulke merkez bankalarn genellikle menkul kiymet alimlarn yoluyla parasal genisleme
gibi bilanco politikalarini tercih ederken, gelismekte olan Ulkeler ise zorunlu karsilik,
faiz koridoru ve déviz mUdahalelerini etkin olarak kullanmaktadir.

Merkez bankalarinin ara¢ cesitliligini arfirmasi ile para politikasinin durusunun
anlasiimasi icin fakip edilmesi gereken veri seti de genislemistir (Borio, 2011). Kriz
oncesi dénemde fiyat istikrarinin éncelikli hedef oldugu ekonomilerde politika faizi
para politikasi durusunu temsil etmek icin bUyUk OlcUde vyeterli veri olarak
gorulmekteydi. Ancak finansal istikrann goézetimeye ve birden fazla politika
aracinin kullaniimaya baslanmasi ile birlikte merkez bankalan politika faizinin yani
sira, finansal géstergelere de atiffa bulunmaya baslamistir.

Kuresel Kriz Sonrasi Donemde Turkiye’de Para Politikasi

Kiresel kriz sonrasinda bircok diger merkez bankasi gibi éncelikli hedefi olan fiyat
istikrarinin yani sira finansal istikran da goézetmeye baslayan TCMB, kuiresel
dengesizliklerin bir yansimasi olarak ortaya c¢ikan makro finansal riskleri kontrol
altinda futabilmek amaciyla, enflasyon hedeflemesi rejimini gelistirerek yeni bir
para politikasi stratejisi olusturmustur. Bu anlamda TCMB arac c¢esitliligini ve politika
esnekligini saglamak amaciyla, bir hafta vadeli repo ihale faiz orani, gecelik borg
alma ve borc verme faiz oranlan arasinda olusan faiz koridoru ve zorunlu
karsiliklann  bir arada kullanildigr  bir politika bilesimini  politika araci olarak
kullanmaya baslamistir.
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Geligmi§ Ulkelerin parasal genisleme politikalarnnin bir sonucu olarak 2009 yilinin ilk
ceyreginden ifibaren gelismekte olan Ulkelere yonelen gicli sermaye akimlar
Turkiye'yi de etkilemistir. Bu dénemde vyurt ici ve yurt disi talepte gdzlenen
dengesizliklerin ve kredi hacmindeki yUksek artis ile eszamanli olarak finansman
kalitesinde gézlenen bozulmanin finansal istikran tehdit etmesi ile birlikte kisa vadeli
sermaye akimlarnni caydirmak ve asin kredi genislemesini engellemek amaciyla
TCMB, 2010 yilinin sonlannda faiz koridorunu asagdr yonli genisletmis ve zorunlu
karsiliklan artirmistir. Faiz koridorunda uygulanan asagr yonld genisleme  ve
piyasada olusan kisa vadeli faizin oynakhidinin artinlmasi, riske gére ayarlanmis TL
getirilerini azaltmak suretiyle kisa vadeli sermaye girislerini sinirlama amaci tasirken;
zorunlu karsiliklarin arfinlmasi ile kredi genislemesinin yavaslatimasi hedeflenmistir.

20m ylinin  Agustos ayindan ifibaren kiresel bUyUmeye ve baz Avrupa
Ulkelerindeki kamu borcu sorununa iliskin endiselerin derinlesmesi nedeniyle kUresel
Olcekte riskten kacinma egilimi artmis ve risk istahindaki oynaklik tarihsel olarak
yUksek seviyelere gelmistir. Ancak Avrupa’da yogunlasan borc krizinin Turkiye'ye
yansimalarinin ciddi dizeylere ulasabilme olasiigi Agustos ayl basindan ifibaren
s&z konusu araclarnn ters yénde kullaniimasini gerektirmistir. ik etapta gecelik borg
alma faizi yUkseltilerek faiz koridoru daraltiimis ve bankacilik sisteminin  likidite
intiyacini azaltmaya yoénelik olarak TUrk lirasi zorunlu karsiliklarda baz dizenlemeler
yapilmistir. Ayrica, déviz piyasasindaki dalgalanmalar sinirlamak amaciyla da bir
dizi likidite tedbiri alinmistir. KUresel ekonomiye dair giderek artan sorunlarnn yurt ici
iktisadi faaliyet Uzerinde durgunluga yol agma riskini azaltmak icin de polifika
faizinde 6IcUlU bir indirime gidilmistir.

20]1 yilinin son c¢eyreginde ise enflasyondaki yUkselisin 6ngdrilenden daha hizl
olmasinin orta vadeli enflasyon beklentilerini ve gérGnimunU etkilemesini
engellemek amaciyla, Ekim ayinda borc verme faizleri dnemli élctde artinlarak
faiz koridoru yukarn dogru genisletiimistir. Bu cercevede, piyasaya yapilan fonlama
ayarlanarak para piyasasindaki gecelik faiz oranlarnin politika faizinden daha
yUksekte olusmasina izin verilmistir. Diger taraftan, gecelik faiz oranlarindaki artisin
likidite kosullarinda arzu edilmeyen bir sikilasmaya yol agcmamasi icin de zorunlu
karsilik oranlari bir miktar dGsUrGlimUstar.

SonU(; olarak, kuresel krizden alinan dersler 1Isiginda merkez bankalarina yuklenen
sorumluluklarnn artmasina paralel olarak 2010 yilinin sonlarindan itibaren TCMB
para politikasi stratejinde 6nemli degisiklikler yapmustir. Finansal istikrara verilen
agrrhgin artmasi ile birlikte para politikasi yeni ddnemin &zelliklerine uygun olarak
sekillenmistir. Para politikasi uygulamalarnnda arac  c¢esitliliginin - gerekliligi - ve
esnekligin dnemi én plana cikmistir. Dolayisiyla TCMB farafindan son dénemde
alinan kararlarnn yukanda aciklanan ve dinyada giderek yayginlasan yeni politika
yaklasimi cercevesinde degerlendiriimesi gerekmektedir.
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Tablo 1
Fiyat Istikran ve Finansal istikrann Saglanmasi Amaciyla Kullanilan Cesitli Araclar
Hedef Arag
Ifaekieliike Finansal kurumlarin ve sistemin istikrar IK Glcejl\cgrilc;%r: Szggﬁ?‘g: Isr:r“rg(avimgfehr%lfk
intiyati Politikalar 3¢ g s ey
oranlar
Fiyat istikran Politika faizi, repo islemleri

Teminat politikalar, zorunlu karsiliklara denen

Para Politikasi Etkin likidite yénetimi . X .
faiz, faiz koridoru
Finansal dengesizliklerin sinirlanmasi Zorunlu karsiliklar, rezerv politikasi
Vergiler, otomatik dengeleyiciler, ihtiyari
ic talep ySnetimi kamu harcamalarinin is ¢evrimlerinin tersi
Kamu Maliyesi yéninde ayarlanmasi
Kamu butgesinin iyi zamanlarda fazla Borg seviyesinin dUsUrGimesine yénelik
vermesi tedbirler, finansal sistem Uzerindeki vergiler

Déviz pozisyonu agigina sinir getiriimesi, déviz

Sermaye Kontrolleri Déviz kuru riskinin azaltimasi "
varliklarinin kontrolG

Kaynak: Galati ve Mossner (2011).

Tablo 2
Merkez Bankalan Tarafindan Kullanilan Faiz Disi Araglar
Bilango ve Zorunlu Eai Doviz Kuru ve
Likidite Karsilik ,C”Z Rezervlere lliskin Diger

. . Koridoru -
Onlemleri Oranlan Onlemler
ABD v V!
Euro Bélgesi y \ !
ingiltere A1
Japonya \!
Isvicre !
Kanada \!
Filipinler
Macaristan
Polonya
Cek Cumbhuriyeti B
Rusya
Brezilya
Peru
Kolombiya
Cin
Endonezya
Hindistan
GUney Kore
1 ABD dolar likidite takas piyasasina iliskin alinan énlemler.
2 Forint cinsi tut-sat piyasasina iliskin alinan dnlemler.
3 Kredi teminat oranina iliskin _ollnon Snlemler.

Kaynak: Merkez bankalarinin Internet sayfalar.
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6. Kaomu Maliyesi

Kamu maliyesi dengeleri 2011 yilinda olumlu bir performans sergilemistir.
Bu dénemde ekonominin &dngdrilenden daha hizlh bUyUmesiyle birlikte vergi
gelirlerinde go6zlenen artis ve faiz 6demelerinde ortaya cikan gerileme butce
performansindaki iyilesmenin temel kaynagdini olusturmustur. Buna ilaveten,
31 Mayis 2011 tarihi itibanyla basvurular sona eren “Kamu Alacaklarinin Yeniden
Yapllandinimasi” (vergi ve sosyal gUvenlik prim affi) yasasi kapsaminda elde
edilen ek bUtce geliri ve faiz disi harcamalarin artis hizinin gérece yavaslamasi

da kamu malliyesi dengelerine olumlu katkida bulunmustur.

2011 yilinda bUyUk dlcUde ic talepteki canliiga bagl olarak, ithalde alinan
katma deger vergisi basta olmak Uzere, dolayll vergilerde gbzlenen artislar ve
“Kamu Alacaklarinin Yeniden Yapilandirimasi” yasasi cercevesinde tahsil edilen
gelir, bUtce performansinda ortaya cikan iyilesmeye 6nemli dlcUde katkida
bulunmustur. Bu bakmdan, 2011 yilinda kamu mali dengelerinde yasanan
iyilesmenin bUyUk OlcUde devresel etkilerden ve vyasal diUzenlemelerden
kaynaklandigi goérGimektedir. Nitekim, konjonktUrel etkilerden arindinimis olarak
hesaplanan yapisal faiz disi dengenin potansiyel GSYiH'ye orani, GSYiH'nin
yaklasik yUzde 1'i tutan olarak tahmin edilen vergi ve sosyal glvenlik prim affi
geliri dislandiginda, maliye politikasi durusunda 2011 yilinda gecen yila goére
onemli bir degisim olmadigina isaret etmektedir (Grafik 6.1).

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

6 - .
mFaiz Digi Fazla/GSYIH
5 Yapisal Faiz DisI Fazla/Potansiyel GSYIH

2006 2007 2008 2009 2010 2011*

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

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

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

Kamu maliyesine iliskin olarak OVP'de sunulan hedefler géz 6nine

alinarak, Rapor’un son bdlimUnde yer alan orta vadeli fahminler olusturulurken
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dnumuzdeki dénemde kamu harcamalarinin milli gelire oraninda &nemli bir
degisim olmayacadi varsayimistr. Ote yandan, mali disiplinin - kaliciiginin
saglanabilmesi acisindan, mali cercevenin OVP'de 6ngoérilen kurumsal ve

yapisal iyilestirmelerle guclendirimesinin dnemini korudugu vurgulanmalidir.
6.1. BUtce Gelismeleri

Merkezi yonetim bUtcesi 2011 yiinda 17,4 milyar TUrk lirasi acik verirken, faiz
disi denge 24,8 milyar Turk lirasi fazla vermistir (Tablo 6.1.1). 2011 yiinda bUtce
performansinda gecen yilla gére gozlenen iyilesmede ekonomik canlanmaya
paralel olarak artan vergi gelirleri ve faiz giderlerindeki azalmanin yani sira
“Kamu Alacaklarinin Yeniden Yapilandirimasi” yasasi kapsaminda Aralk ayi
ifibanyla tahsil edilen yaklasik 13,3 milyar TUrk lirasi tutanndaki gelir belirleyici
olmustur. Buna ilaveten, faiz disi harcamalardaki artis hizinin gérece yavaslamasi

da bUtce acigindaki disuse olumlu ydonde katkida bulunmustur.

Tablo 6.1.1.
Merkezi Yonetim BUtce BUyUklUkleri
(Milyar TL)
Artis Orani Gerceklesme / Bufce
2010 2011 (YUzde) Hedefi (YUzde)

Merkezi Yonetim BUtge Giderleri 294,4 313.3 6,4 100,2
Faiz Giderleri 48,3 42,2 -12,6 88,9
Faiz Harig BUtce Giderleri 246,1 2711 10,2 102,3
Merkezi Yonetim BUtce Gelirleri 254,3 2959 16,4 106,0

I. Vergi Gelirleri 210,6 2538 20,5 109.3

II. Vergi Disi Gelirler 35,5 32,6 -8,1 82,7
Butce Dengesi -40,1 -17.4 -56,5 52,0
Faiz Disi Denge 8,2 24,8 201,5 177,5

Kaynak: Maliye Bakanhgi.

2011 yilinin ik O¢ ceyredi itibanyla butce performansinda ortaya ¢ikan
olumlu gelismelerin etkisiyle iyilesme egdilimine giren merkezi yéonetim faiz disi
bitce dengesinin GSYIH'ye oraninin, 2011 yilinin son ceyredinde faiz disi
harcamalarda gézlenen hizli artis sonucunda bir miktar bozuldugu, merkezi
ydnetim butce dengesinin ise faiz giderlerindeki azalmaya baglh olarak yilin son
ceyreginde de dusuUs egilimini korudugu goérUimektedir (Grafik 6.1.1). 2010 yiinda
hizll ekonomik toparlanmayla birlikte yUkselme egilimine giren merkezi yénetim
bitce gelirlerinin GSYiH'ye oraninin, 2011 yilinda 2010 yilinin sonuna gére ¢ok
sinirl bir seviyede geriledigi, merkezi yénetim faiz disi harcamalann GSYiH'ye
oraninin ise, 2011 yilinda 2010 yilinin sonuna goére belirgin bir azalma egiliminde
oldugu gdézlenmektedir (Grafik 6.1.2).
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Grafik 6.1.1. Grafik 6.1.2.
Merkezi Yonetim BUtce Dengeleri Merkezi Yonetim BUtge Gelirleri ve Faiz Disi
(Yiliklandinimis, GSYiH'ye Oran Olarak, Yizde) Harcamalar
(Yiliklandinimis, GSYiH'ye Oran Olarak, Yizde)
mButce Dengesi u Faiz DigI Bltge Dengesi m Biitge Gelirleri OFaiz Digi Harcamalar
24
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22 -1 R L
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*2011 yilinin dérdUncd ceyregdine iliskin veriler tahmindir.
Kaynak: Maliye Bakanhgi.

Merkezi yonetim faiz disi butce giderleri 2011 yilinda gecen yila goére
yUzde 10,2 oraninda artis géstermistir. Faiz disi harcamalarda gérGlen artigin sinirli
dUzeyde kalmasinda faiz disi harcamalar icinde en 6nemli paya sahip olan cari
tfransferlerde meydana gelen yUzde 8,1 oranindaki diUsuk dUzeyli artisin etkili
oldugu gdézlenmektedir. Diger yandan, faiz disi harcamalar igcindeki bir diger ana
harcama unsuru olan personel giderleri yizde 17 oraninda artmistir. Sermaye
giderlerinde godzlenen yUzde 18 dUzeyindeki arts ise, 2011 yilinda kamu
yatinmlannin GSYiH bUyimesine olumlu yénde katki yaptigina isaret etmektedir
(Tablo 6.1.2).

Tablo 6.1.2.
Merkezi Yonetim Faiz Disi Harcamalari
(Milyar TL)
Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
2010 2011 (YUzde) Hedefi (YOzde)
Faiz Hari¢ Bitge Giderleri 2461 2711 10,2 102,3
1. Personel Giderleri 62,3 72,9 17,0 100,8
2. SGK Devlet Primi Giderleri 11 12,8 16,1 100,9
3. Mal ve Hizmet Alm Giderleri 29,2 32,4 11,2 108,0
a) Savunma-GUvenlik 9.5 10,0 4,8 99.9
b) Saglik Giderleri 58 54 -5,4 1101
4. Cari Transferler 101,9 1101 8,1 95,1
a) Gérev Zararlan 3.3 4,7 43,7 93.9
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Y.G. 55,0 52,8 -4,0 84,6
c) Tanmsal Destekleme Odemeleri 58 7,0 19.7 116,0
d) Gelirden Aynlan Paylar 26,3 30,7 16,6 107,0
5. Sermaye Giderleri 26,0 30,7 18,0 141,5
6. Sermaye Transferleri 6,8 6,7 -0.5 156,7

Kaynak: Maliye Bakanhgi.
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Merkezi ydonetim genel bltce gelirleri 2011 yiinda bir &énceki yila goére
yUzde 16,4 oraninda artmistir. S6z konusu dénemde vergi gelirleri yizde 20,5
oraninda yUkselirken, vergi disi gelirler ise sermaye gelirleri, teseblbUs ve mUlkiyet
gelirleri ile faizler, paylar ve cezalardaki gerilemeye bagl olarak yuzde 8,1
oraninda azalmistir (Tablo 6.1.3). 2011 yiinda ic talepteki canliiga baglh olarak
basta ithalde alinan katma deger vergisi olmak Uzere tUketime dayal vergilerde
artislar séz konusu olmustur. Buna ek olarak, Subat, Mayis, Agustos ve Kasim
aylannda kurumlar gecici vergisi 6demelerinin yUksek dUzeyde gerceklesmesi
de vergi gelirlerindeki artisa katkida bulunmustur. Ozel tiketim vergisindeki artis
oraninin gérece sinirl dizeyde kalmasinda ise OTV gelirinin yaklasik olarak
yarisini olusturan petrol ve dogalgaz Urunleri ile yaklasik doértte birini olusturan

t0tOn mamulleri Uzerinden alinan OTV'nin artis hizindaki yavaslamalar  etkili

olmustur.
Tablo 6.1.3.
Merkezi Yonetim Genel BUtce Gelirleri
(Milyar TL)
Artis Orani Gerceklesme/ Bitce
2010 2011 (YUzde) Hedefi (YOzde)
Genel Bitge Gelirleri 2461 286,4 16,4 105.,4
I1-Vergi Gelirleri 210,6 253,8 20,5 109.3
Gelir Vergisi 40,4 48,8 20,8 103,1
Kurumlar Vergisi 20,9 27,0 29,0 116,6
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 26,3 30,0 13,8 11,7
Ozel Tuketim Vergisi 57.3 64,2 121 105.0
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 36,2 48,7 34,5 118,6
ll-Vergi Digi Gelirler 35,5 32,6 -8,1 82,7
TesebbUs ve MUlkiyet Gelirleri 9.8 2.1 -7.6 1241
Faizler, Paylar ve Cezalar 21,1 19.5 -7.7 94,2
Sermaye Gelirleri 3.4 2,5 -27.3 24,6

Kaynak: Maliye Bakanhgi.

Ozel tOketim talebindeki hizll toparlanmayla birlikte 2009 yilinin dérdinct
ceyreginden itibaren artis edilimine giren reel vergi gelirlerinin yillk artis orani,
2010 yilinin ikinci ve U¢UNcU ¢eyreklerinde baz etkisinin zayiflamasiyla birlikte bir
miktar yavaslamigtir. 2010 yiinin son ¢eyreginden itibaren tekrar belirgin bir
yUkselme egdilimine giren reel vergi gelirleri, 2011 yilinn O¢cUncl ve doérdincu
ceyreklerinde daha cok dolayll vergilerin reel artis oranlarinda gézlenen
gerilemeye badll olarak belirgin  bir sekilde yavasiamis, yilin  dérdincu
ceyreginde gecen yilin ayni dénemine goére yUzde 5,5 oraninda artmistir
(Grafik 6.1.3). Vergi gelirleri icinde dnemli bir paya sahip olan OTV 2011 yilinin
dordincU ceyreginde 6nceki yilin ayni dénemine gére reel olarak yUzde 0,3,
dahilde alinan KDV ise yUzde 11,9 oraninda gerilemistir. ithalde alinan KDV ise

yine ayni dénemde reel olarak yuzde 10,6 oraninda artmistir (Grafik 6.1.4).
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Grafik 6.1.3. Grafik 6.1.4.
Reel Vergi Gelirleri Reel KDV ve OTV Gelirleri
(Yilik YOzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
25 O Reel Dahilde Alinan KDV Gelirleri
1 60 1 mReel OTV Gelirleri
20 | 50 - " Reel ithalde Alinan KDV Gelirleri
40 -
15
30 +
10 A 20 |
5 10 A
55
0 4——f———— 01
N 10 |
5 4
-20 -
-10 A 30 A
-15 -40
12]a]a|1]2|a]4|1]2]a]a|1]2]3]a|1]2]3]a 1]2|a]a]1]2]3|a]1]2]3]a|1]2]3]4]1]2]3]4
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011

Kaynak: Maliye Bakanhgi.

6.2. Komu Borc Stokundaki Gelismeler

Merkezi ydnetim buUtcesinin olumlu performansi ve uygulanan borg
ydnetimi politikalarinin da etkisiyle, kamu bor¢ stoku géstergelerindeki iyilesme
2011 yiinda da devam etmistir. Kamu bor¢ oranlarn azalmis, borclanmanin reel
maliyeti dUsUk seviyelerde gerceklesmis, borg stoku icinde faiz ve ddviz kuruna

duyarl bor¢ senetlerinin payi azalmis ve ic borc cevirme orani gerilemistir.

Grafik 6.2.1. Grafik 6.2.2.
Kamu Borg Stoku Gostergeleri Merkezi Yonetim Borg Stokunun Kompozisyonu
(YOzde)
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* Degisken faizli borg stoku, vadesi bir yildan kisa olan iskontolu senetleri ve degisken faizli DIBS'leri kapsamaktadir.
**YP Cinsi/YP endeksli bor¢ stoku, dis borg stoku ile ddviz cinsi ve dévize endeksli ic borg stokunu kapsamaktadir.
Kaynak: Hazine MUstesarlidl, TCMB.

2011 yilinda merkezi yénetim bor¢ stoku, 2010 ylina gére yuzde 9.4
oraninda artarak 518,3 milyar TUrk lirasi olarak gerceklesmistir (Grafik 6.2.1). Borg
oranlarnindaki azalis, 2011 yilinin U¢cUncU ¢eyredi itibanyla devam etmektedir.

Toplam kamu net borc stoku ve AB ftanimli genel ydnetim nominal borg

Enflasyon Raporu 2012-I 105



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

stokunun GSYiH'ye oranlar, 2010 yili sonuna gére sirasiyla 5,4 ve 1,5 puan

azalarak, yUzde 23,4 ve 40,1'e gerilemistir (Grafik 6.2.1).

Grafik 6.2.3. Grafik 6.2.4.
Nakit ic Borclanmanin Ortalama Vadesi ve ic Tahvil ihraci Yoluyla Borclanma
Borc Stokunun Vadeye Kalan Siresi (Ay)
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Nakit i¢ Borglanmanin Ortalama Vadesi

Kaynak: Hazine MUstesarlidl, TCMB.

2011 yi Hazine finansman programi, gecmis yillarda oldugu gibi, Hazine
borc stokunun likidite, faiz orani ve ddviz kuruna olan hassasiyetini azaltmaya
yonelik bir yaklasimla hazilanmistir. Bu baglamda, sabit getirili bor¢ senetlerinin
toplam bor¢ stoku icindeki payl 2011 yili sonu ifibanyla, bir dnceki yila gére bir
miktar artmistir (Grafik 6.2.2). Kamu mevduatinin aylik ortalama borg servisini
karsilama orani ise, Aralk ayi itibaryla yizde 203,4 dizeyindedir. Ote yandan, ic
borc stokunun ortalama vadesi bir dnceki yil ile ayni seviyededir (Grafik 6.2.3).
2011 yilinda tahvil ihraci yoluyla gerceklestirilen dis bor¢clanmanin tutar 4,2 milyar
ABD dolar olup, s6z konusu borclanmanin ortalama vadesi 2010 yilina gore bir

miktar azalarak 14,9 yil olmustur (Grafik 6.2.4).

Grafik 6.2.5. Grafik 6.2.6.
Toplam ic Borg Cevirme Orani iskontolu Ihalelerde Gerceklesen Ortalama
(YUzde) Borclanma Vadesi ve Faiz Orani
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Kaynak: Hazine MUstesarligl, TCMB.
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ic borc cevrime orani 2011 yili Kasim ayi itibarnyla yizde 83,5 olarak
gerceklesmistir (Grafik 6.2.5). 2009 yilinin basindan 2011 yilinin basina kadar hizli
bir dUsUs egdilimi godsteren iskontolu hazine bonosu ihalelerinde gerceklesen
ortalama reel faiz oraninin, son aylarda bir miktar artmakla birlikte, halen dUsUk

seviyelerde oldugu goérilmektedir (Grafik 6.2.6).
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7. Orta Vadeli OngdrUler

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

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

TCMB, enflasyonun 2011 yill hedefinin belirgin olarak Uzerinde gerceklesecegdini
ongorerek, bu durumun yol acabilecedi ikincil efkileri sinilamak ve orta vadeli
enflasyon goérGnumindeki olasi bir bozulmayi engellemek amaciyla 2011 yilinin
Ekim ayindan itibaren gucli bir parasal sikilastirmaya gitmistir. Bu dogrultuda,
gecelik bor¢c alma ve borc verme faizlerinin olusturdugu faiz koridoru ve likidite
yénetimi stratejisi etkin sekilde kullaniimistir. izZienen parasal sikilastirmanin etkisiyle
piyasada olusan getiriler tUm vadelerde artis gdstermis, kisa vadeli faizlerin uzun
vadeli faizlere gére daha fazla yUkselmesiyle getiri edrisi asadi yonlU bir egim
sergilemistir (Grafik 7.1.1). Bu tedbirler sonucunda kredi ve tasarruf mevduati faiz
oranlarinin da yUkseldigi gbézlenmis, ancak kredi faizlerindeki artisin daha belirgin
olmasiyla kredi-mevduat faiz farki acilmigtir (Grafik 7.1.2). Tim bu gelismeler, bir
onceki Rapor'da para politikasina iliskin ortaya koyulan gérinimle uyumlu
olarak, 2011 yilinin son ceyreginde parasal durusun siki olduguna isaret

etmektedir.
Grafik 7.1.1 Grafik 7.1.2.
Getiri Egrisi* Ticari Kredi ve Mevduat Faiz Farki
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatian
kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur.
Kaynak: IMKB,TCMB. Kaynak: TCMB.
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Enflasyon

2011 yilinin son ¢eyreginde vyillik tUketici enflasyonu bir énceki Rapor'da
yer alan tahminin Uzerinde gercekleserek yUzde 10,45 seviyesine yUkselmistir.
Tahmindeki bu sapma temel olarak islenmemis gida fiyatlannin &éngdrilerin
Uzerinde artis géstermesinden kaynaklanmistir (Kutu 7.1). Bu dénemde, temel
mall fiyatlannda Tork lirasindaki deger kaybina bagl olarak goértlen artis devam
etmistir. Diger taraftan, hizmet fiyatlannin géreli olarak iliml seyrini korumasiyla
temel enflasyon gdstergelerindeki yUkselis sinirli kalmistir,

Gida enflasyonu, Ekim Enflasyon Raporu'nda 6ngorGldugu sekilde baz
etkisi kaynakl olarak vyilin son c¢eyredinde belirgin bir arts kaydetmistir.
islenmemis gida fiyatlarindaki yUksek oynaklk ve tanmsal emtia fiyatlarnndaki
gelismeler gbz &niUne alinarak gida fiyatlannin  yillik artis  oranina  dair
varsayimimiz yuzde 7,5 olarak korunmustur (Tablo 7.1.1). Ancak ddviz kuru ve
tanmsal emtia fiyatlannin  gérinUmU  cercevesinde, gida enflasyonunun
kompozisyonunda bir degisiklige gidilmis; islenmis gida enflasyonu varsayimi bir
onceki Rapor'a kiyasla sinirll oranda asadl yonlG guncellenerek yUzde 6,5
dUzeyine dUsUr0lmUstir. islenmemis gida enflasyonunun ise yiUzde 8,5 olacadi
varsayilmigtir.

Tablo 7.1.1.
Varsayimlardaki GUncellemeler

Ekim 2011 Ocak 2012

- 2011 C3 -0,7 -0,15
ikt AciQi

¢ 19 2011 C4 -1,0 -0,25
Gida FiYOT Enflf];yonu 2012-2014 7.5 7.5
(Yil sonu YUzde Degisim)
ithalat Fiyatlan 2012 19 03
(ABD dolar, Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2013 -0,5 -0,7
Petrol Fiyatlan 2012 100 110
(ABD dolar, Yilik Ortalama) 2013 100 105
ihracat Agirikl Kiresel Uretim Endeksi 2011 245 243
(Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2012 2,26 1,39

Talep Kosullar

2011 yilinin UcUNncU ceyregine iliskin milli gelir verilerine goére, ikfisadi
faaliyet Ekim Enflasyon Raporu’'nda bu dénem igin ortaya koyulan gérinime
kiyasla daha olumlu seyretmistir. Yiin dérdUncU ceyregine iliskin veriler, nihai yurt
ici talepte 1Imh bir arfisa isaret etmektedir. Ozel tiketim talebine iliskin
gostergelerden tUketim mallan Uretimi Ekim-Kasim déneminde yukar yonlU bir

seyir izlerken tUketim mallan ithalatinda ikinci ceyrekte baslayan diusts edilimi
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korunmustur.  OncU  gdstergelere  gdre, yatnm talebinde de tiketim
talebindekine benzer sekilde Iimli bir arfis gézlenmektedir. Bu cercevede guncel
tahminler olusturulurken, cikti acigr tahminleri 2011 yilinin ikinci yansi icin yukari
yonli gincellenmistir (Tablo 7.1.1).

Dis talebe iliskin son ceyrek verileri, kiresel dlcekte yasanan olumsuzluklara
ragmen mal ihracatinin dénemlik bazda arhis kaydettigine isaret etmektedir.
Buna karsiik, Euro Bolgesi ekonomilerinde AgJustos ayinda derinlesmeye
baslayan sorunlarin ¢6zUmuine yonelik belirsizikler devam etmektedir. Ayrica,
ABD ekonomisindeki bUyUme gérinimuU zayif seyrini korumaktadir. Koresel
bUyUme tahminlerine yansiyan bu gérinimle birlikte, ihracat adirlikli kiresel
Uretim endeksi Ekim Enflasyon Raporu'na goére asadl ydénlo gUncellenmistir
(Grafik 7.1.3).

Grafik 7.1.3.
ihracat Agirikl Kiresel Iktisadi Faaliyet Endeksi (2009C1=100)*
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* Yoéntem icin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-I, Kutu 2.1 “TUrkiye icin Dis Talep Gostergesi”.
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Ekim 2011 ve Ocak 2012 BUltenleri.

ithalat Fiyatlan

2011 yilinin dérdincU ceyredinde ithal girdi maliyetleri Ekim Enflasyon
Raporu’'nda éngoérilenin sinirl miktarda Uzerinde gerceklesmistir. Vadeli fiyatlar
baz alinarak yapilan gincel projeksiyonlarda, 2012 yilinda ABD dolari cinsinden
ithalat fiyatlarnin 2011 yilina gére ortalama yuUzde 0,3 oraninda dUsecedi
varsayilmistir. Dolayisiyla, 2012 yili icin yaphdimiz ithalat fiyatlan varsayimi bir

onceki rapora gbre sinirl da olsa yukari yonli gincellenmistir (Grafik 7.1.4).

Kiresel buyUimeye iliskin gdérinUmuUn bozulmasi petrol fiyatlar Uzerindeki
asagdl yonlu riskleri arfirsa da, arz yonlU gelismeler petrol fiyatlan Uzerinde baski

olusturmaya devam etmektedir. Bu dogrultuda, bir énceki raporda 100 ABD
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dolar olan petrol fiyatlan varsayimi 2012 yili igin 110 ABD dolarina 2013 yili igin ise
105 ABD dolarina cikarilmistir (Tablo 7.1.1 ve Grafik 7.1.4).

Grafik 7.1.4.
Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Gincellemeler
Petrol Fiyatlan (ABD Dolar/Varil) ithalat Fiyatlan (2003=100)
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* 2003 ortalamasi 100 olarak alinmuistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Tahminler olusturulurken kamu maliyesinin gérinimu icin 2011 yili Ekim
ayinda guncellenen OVP projeksiyonlar temel alinmistir. Bu dogrultuda, kamu
harcamalarnnin i¢ talebe yaptidr katkinin tedrici olarak azalacagdi bir cerceve
esas alinmistir. Diger bir ifadeyle, kamu kesiminin toplam talep Uzerinde
enflasyonist bir baski yapmayacagi éngoérilmektedir. Titin fiyatlannin 2012 yili
boyunca sabit kalacagdi, 2013 yilinda ise 2011 Ekim ayinda ilan edilen vergi
dUzenlemelerinin ima ettigi oranlarda artacagdr varsayilmigtir. Diger vergi
ayarlamalarn ve yonetilen/yénlendirilen fiyatlarnn ise enflasyon hedefleri ve

otomatik fiyatlama mekanizmalar ile uyumlu olacagdi bir gérGnim cizilmigtir.

7.2. Orta Vadeli Gorunum

Tahminler Uretilirken para politikasindaki siki durusun bir mUddet daha
devam edecedi; bu dogdrultuda kredilerin yillk bUyUme egdiliminin yUzde 15
civarninda seyredecedi, Turk lirasinin ise Iml bir degerlenme egdilimi sergileyecedi
varsayllmistir. Bu cercevede, enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2012 yili sonunda
yUzde 5,1 ile yUzde 7,9 araliginda (orta noktasi yUzde 6,5), 2013 yill sonunda ise
yuzde 3,3 ile yUzde 6,9 araliginda (orta noktasi yUzde 5,1) gerceklesecedi
tahmin edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yuUzde 5 duzeyinde istikrar

kazanacadi éngérulmektedir (Grafik 7.2.1).
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Grafik 7.2.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
Tahmin Araligr* = Belirsizlik Araligi
e C Ikt AGIGI ®  Yil Sonu Enflasyon Hedefleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigr yizde 70'tir.

2011'in ikinci yansinda efkili olan déviz kuru hareketlerinin birikimli etkileri,
yOnetilen/ydnlendirilen fiyatlardaki arfislar ve islenmemis gida fiyatlanndaki
olumsuz gelismeler nedeniyle 2012 vyilinin ik aylarnnda enflasyon yUksek
seviyelerde seyretmeye devam edebilecektir. Ancak, TUrk lirasindaki guclenme
egilimi ve uygulanan siki para politikasyla birlikte enflasyonun yilin ikinci
ceyreginden itibaren duUsUse gececegdi tahmin edilmektedir. Yiin son
ceyreginde yoOneftilen/yénlendirilen UrUnlerdeki vergi ayarlamasindan  ve
islenmemis gida fiyatlanndan kaynaklanan baz etkisinin orfadan kalkmasiyla
enflasyonun hizlh bir dUsus gdstererek 2012 yil sonunda yUzde 6,5 duzeyinde
gerceklesecegdi 6ngdrulmektedir (Baz etkilerine iliskin detayli bilgi Kutu 7.2'de yer

almaktadir).

Yukanda belirfilen varsayimlar dogrultusunda Uretilen cikti acigr tahminleri
Grafik 7.2.1'de sunulmaktadir. Son dénemde aciklanan veriler ikfisadi faaliyefin
ongorilenden gUclU seyrettigine isaret etse de, mevcut parasal sikilastirmanin
gecikmeli efkileri ve kiresel bUyUme goérGnumundeki bozulma da gbéz énlne
alinarak, 2012 yili ikinci yansindan itibaren cikti acigi bir énceki Rapor’a kiyasla
asagl dogru guncellenmistir (Grafik 7.2.3). Bdylece toplam talep kosullarinin
enflasyondaki dUsUse katkisi 6zellikle 2012 yilinin ikinci yansindan ifibaren

belirginlesmektedir.

Sonug¢ olarak, talep ve maliyet unsurlarina iliskin gelismeler bir dnceki
Rapor'a kiyasla dnemli bir dedisime isaret etmese de baslangic noktasindaki

yukar yénlo guncelleme nedeniyle 2012 yil sonu enflasyonunun bir énceki
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Rapor'a goére daha yuUksek bir seviyede gerceklesecegdi tahmin ediimektedir
(Grafik 7.2.2).

Tahminler olusturulurken enflasyonun yUzde 5'lik hedefe 2013 yilinin
ortalarinda ulasacagr bir gérunUm baz alinmigtir. Bunun temel sebebi, vyil
sonunda enflasyonun yuUzde 5 olan hedefe gefirimesi icin gereken parasal
sikilastirmanin oldukca gUcli ve kapsamli olmasi gerekliligidir. Bdyle bir parasal
skilastrma, bir yandan iktisadi faaliyette ciddi bir yavaslamayl beraberinde
getirebilecek, 6te yandan TL'de yaratabilecedi hizli dederlenmeyle blyime
kompozisyonunda bozulmaya ve finansal istikrara iliskin  kaygilann ortaya
cikkmasina neden olabilecektir. Bu nedenle guncel tahminler Uretilirken
enflasyonun hedefe ulasma suresinin bir yldan daha uzun bir zaman alacagd bir
cerceve esas alinmistir. Ote yandan, éndmizdeki dénemde risk istahinin belirgin
sekilde iyilesmesi ve gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin tekrar
hizlanarak TUrk lirasindaki degerlenmenin baz senaryodaki varsayimlara kiyasla
daha gucli olmasi durumunda enflasyonun hedefe daha erken ulasmasi

mUmkUn olabilecektir.

Ekim 2011 Enflasyon Raporu ve Ocak 2012 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

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

islenmemis gida ve tUtUn gibi para politikasinin tamamen  kontrolU
disindaki kalemlerdeki 6ngoérilemeyen oynakliklar, enflasyon tahminlerinin
sapmasina neden olan baslica unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu nedenle,
islenmemis gida ve tO0tln disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla
paylasiimaktadir. Bu ¢ercevede, islenmemis gida ile t0tGn ve alkollU icecekler
kalemlerini dislayan enflasyon tahminleri Grafik 7.2.4'te sunulmaktadir. Bu sekilde

hesaplanan enflasyon gdstergesinin 2012 yiinin ik ¢eyreginden itibaren
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kademeli bir disus egdilimi gdstererek orta vadede ylzde 5 seviyesine yakin
dUzeylerde istikrar kazanacagi tahmin ediimektedir.

Grafik 7.2.4.
islenmemis Gida ve TUtOn** Disi Enflasyon Tahmini

Tahmin Araligr* e C 1kt AGIGI
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.
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Aciklanacak her t0rlG yeni verinin ve haberin para politikasi durusunun
degistiiimesine neden olabilecegdi vurgulanmaldir. Dolayisiyla, enflasyon
tahminleri  olusturulurken para politikasi gérinimUine iliskin  ifade edilen

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

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

go6zlenmektedir (Tablo 7.3.1).

Tablo 7.3.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2012 Y1l sonu 6,46 722 50
12 Ay Sonrasi 6,39 6,91 50
24 Ay Sonrasl 5,04 6,26 5.0

‘Ocak 2. dénem anketi.
"2012-2014 dénemi yil sonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemi ile olusturulmustur.
Kaynak: TCMB.
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7.3. Riskler ve Para Politikasi

Kisa vadede enflasyonun yUksek seyrini sUrdUrecek olmasi ikincil etkiler
konusunda risk olusturmaktadir. 2011 yilinin son U¢ ayinda tUkefici fiyatlarnin
birikimli artis orani yUzde 5,66 olmustur. S&z konusu artis 2012 yilinin son ceyregine
kadar yillk enflasyon hesabinin icinde kalacaktfir. Bu nedenle &nUmuizdeki
dénemde enflasyonun ana egilimi hedefle uyumlu seviyelere gerileyecek olsa
dahi, 12 aylik birikimli fiyat artislart ile él¢Ulen enflasyonun yilin son aylarina kadar
hedefin belirgin olarak Uzerinde seyretmesi yUksek bir olasiliktir. TCMB’nin Ekim
ayindan itibaren gerceklestirdigi parasal sikilastrma ikincil etkilerin ortaya ¢ikma
olasiigini azaltmis olsa da, dnUmuUzdeki dénemde enflasyon beklentileri ve
fiyatlama davranislan dikkatle takip edilecek ve orta vadeli enflasyon

gorinimUnin hedefle uyumlu olmasi icin gereken tedbirler alinacaktir.

KUresel ekonomiye dair belirsizliklerin dnemini korumaya devam etmesi
para politikasinda esnek yaklasimin devamini gerektirmektedir. Rapor'da orta
vadeli gérinUm sunulurken Euro Bolgesi'ndeki sorunlarin kademeli bir sekilde
cozllecedi ve kuresel ekonomide ek bir kétGlesme olmayacadr varsayilimistir.
Bununla birlikte, Euro Bolgesi'ndeki sorunlarin ¢6zUmUnun beklenenden uzun ve
sancill olma olasiigl hem kUresel bUyUme hem de risk istahina dair asagdr yéonlu
risk olusturmaktadir. Ote yandan, cézime ydnelik atilan adimlarin beklenenden
daha hizli ve kararl bir sekilde sonuclandinimasi halinde ise kiresel ekonomiye
dair 6ngoérilenden daha olumlu bir algilama ortaya cikabilecektir. Bdyle bir
durum, gelismis Ulkelerin merkez bankalarnin uyguladigi miktarsal genisleme
politikasinin da etkisiyle risk istahini gUclendirerek gelismekte olan Ulkelere
ydnelen sermaye akimlarni tekrar hizlandirabilecektir. Dolayisiyla, Euro
Bdlgesi'ne iliskin sUregelen sorunlar ve buna yénelik tedbirlerin etkililigine iliskin
belirsizlikler, d5nUmuUzdeki dénemde kuresel piyasalardaki oynakligin sirecegine
isaret etmektedir. Bu goérGnUm, birden fazla aracin kullanidigi esnek para
politikasi yaklasimini gerekli kimaktadir. TCMB, 6nUmUzdeki dénemde kuiresel
ekonomideki gelismeleri  yakindan izleyerek Uzerine dUsen tedbirleri

gecikmeksizin almaya devam edecektir.

Onumuizdeki déneme dair bir diger risk unsuru petrol fiyatlanna iliskin
belirsizliklerdir. Her ne kadar kuresel ikfisadi gérunUmuon zayif seyri emtia fiyatlar
Uzerinde asadl yonlU baskl olustursa da son dénemde petrol arzina dair
sorunlarin belirginlesmesi, enerji fiyatlarnin gériniUmine iliskin yukar yénlU bir risk

unsuru olarak ortaya cikmaktadir. Béyle bir riskin gerceklesmesi halinde TCMB,
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gecici fiyat hareketlerinden kaynaklanan etkilere tepki vermeyecek, ancak

beklentilerin bozulmasina mUsaade etmeyecektir.

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

OnimUzdeki dénemde para politikasi fiyat istikrannin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya ve finansal istikran gdézetmeye devam edecektir. Bu
sUrecte TCMB ve diger kurumlarca finansal istikrara ydnelik alinan &nlemlerin
enflasyon gérinUmU Uzerindeki etkileri de dikkatle degerlendirilecektir. Orta
vadede mali disiplini kalici hale gefirecek ve tasarruf acigini azaltacak yapisal
reformlarn guclendiriimesi, Ulkemizin kredi riskindeki géreli iyilesmeye katkida
bulunarak fiyat istikranni ve finansal istikran destekleyecektir. Bu ydnde alinacak
mesafe ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek ve uzun
vadeli kamu bor¢clanma faizlerinin dUsuk duzeylerde kalici olmasini saglayarak
toplumsal refahi destekleyecekiir. Bu cercevede, OVP'nin gerektirdigi yapisal
dUzenlemelerin hayata gecirimesi konusunda afilacak adimlar bUyldk 6nem
tasimaktadir.
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Kutu
2011 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Degisimlerin Kaynaklari

Koresel ekonomiye iliskin belirsizlikler 2011 yiinda da devam etmis, bu durum
gerek dis talep gerekse emtia fiyatlarina iliskin yapilan varsayimlarda degdisiklikler
yapilmasina yol agcmistir. Bunun yaninda, islenmemis gida fiyatlarinda gdzlenen
oynaklik devam etmistir. S6z konusu dissal varsayimlarda meydana gelen ve
ongorilemeyen degisiklikler nedeniyle 2011 vyl sonuna iliskin  enflasyon
tahminlerinde de o6nemli gUncellemeler yapimistir.  TCMB'nin  enflasyon
hedeflemesi rejimi cercevesinde yayinladigr raporlar araciiglyla kamuoyuna
hesap verme yUkUmlUIGGU bulunmaktadir. Bu kutuda séz konusu yUkUmIUIOk
cercevesinde 2011 vyl boyunca vyl sonu enflasyon tahminlerinde yapilan

degisiklikler ve nedenleri 6zetlenmektedir.
Ocak Enflasyon Raporu

D|§ talebin zayif seyrettigi, yurt ici talebin ise canlanma egiliminde oldugu bu
dénemde, ic ve dis falep arasindaki aynsma belirginlesmistir. Dis talebe ydnelik
asagl yonlu riskler ve 2010 yill son déneminden itibaren makro finansal risklere karsi
gerceklestirilen parasal sikilastirma nedeniyle 2011 yilinda foplam talep kosullarinin
enflasyonu sinirlandirnici etki yaphdr bir gérinim esas alinmistir. 2010 yilinin son
ceyreginde islenmemis gida enflasyonunun beklenenden daha olumlu
seyretmesine karsin, petfrol ve diger emtia fiyatlanndaki kademeli artislara bagl
olarak 2011 yil sonunda enflasyonun hedefin bir miktar Uzerinde gerceklesecedi
ongorulmustlr. Bu dogrultuda, Ocak 2011 Enflasyon Raporu’'nda 2011 yil sonu

enflasyonu yUzde 5,9 olarak tahmin edilmistir.

Tablo.1. Enflasyon Raporu Varsayimiar
Ocak Nisan  Temmuz  Ekim

ER ER ER ER Gerceklesme

ihracat Agirhkh Kiresel Uretim Endeksi
(Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2011 2,60 2,60 2,51 2,45 2,43*
ithalat Fiyatlan
(Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2011 10,9 16,2 15,4 15,2 15,7*
Gida Fiyatlan 2011 7.5 VS 7.5 7.5 12,2
(Yilik YUzde Degisim)

2012 7.5 7.5 7.5 7.5 -
Brent Tipi Ham Petrol Varil Fiyat 2011 95 115 115 110 111
(ABD Dolar) _

2012 95 115 115 100

*15 Ocak 2012 itibaryla aciklanan verilerle hesaplanmistir.
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Nisan Enflasyon Raporu

2010 yill son ceyregine iliskin milli gelir verileri, Ocak Enflasyon Raporu’'ndaki
ongorilerle bUyUk 6lcide uyumlu olmustur. Dis talebin zayif seyrine karsin, ic
falebin gicli olmasi nedeniyle toplam talep kosullarnin enflasyondaki dususe

verdigi destegin sinirli oldugu bir gérGnUm esas alinmistir.

Nisan 2011 Enflasyon Raporu’'nda yil sonu enflasyon tahmini, bir énceki rapora
gore 1 puan yukar yonli guncellenerek yizde 6,9'a yUkseltiimistir. Yukar yoénlo bu
gUncellemede iki temel unsur etkili olmustur. Birincisi, yilin ilkk ceyreginde petrol ve
diger emtia fiyatlarnin Ocak ayinda &ngdrilen seviyenin oldukca Uzerinde
gerceklesmesidir. Orta Dogu ve Afrika’daki siyasi gelismelere bagl olarak ortaya
cikan Uretim kesintileri ve artan belirsizik nedeniyle petrol fiyatlarnda yUksek
artislar gézlenmistir. Bu cercevede, 2011 yiliicin ortalama ham petrol fiyatina iliskin
ongoruler Nisan ayinda bir dnceki rapora kiyasla 20 ABD dolar yukar yonlU
gUncellenerek 115 ABD dolarina yUkseltiimistir (Tablo 1). Benzer bir bicimde ABD
dolar cinsinden ithalat fiyatlarinin yillik ortalama artis orani yizde 10,9'dan yUzde
16,2'ye gUncellenmistir. Bu guncellemeler yil sonu enflasyon tahminini bir énceki
tahmin dénemine goére 0,5 puan artirmistir (Tablo 2). Bu dénemde yil sonunai iliskin
enflasyon tahmininin yukari yonlU olarak gUncellenmesine neden olan bir diger
unsur kumas ve hazir giyim esyasinda uygulanan gumruk vergisi oranlarinin yilin

ikinci yarnisindan itibaren gecerli olmak Uzere yUkseltiimesi olmustur.
Temmuz Enflasyon Raporu

Yiin ikinci ceyregine iliskin veriler, ic talepte bir bnceki ddnemde gdzlenen guclu
artisin hiz kestigini, dis talebin bUyUmeye yaphg olumsuz katkinin ise sUrdigunu
gostermistir. Bu donemde dis talebin zayif seyrini korumasina karsin, Turkiye icin
ihracat agirlikll kUresel bUyUme endeksine iliskin projeksiyonlarda énemli  bir
degisim olmamistir (Tablo 1). Bu cercevede, cikti acigi tahmininin baslangic
noktasi sinirh miktarda asagr yonli gUncellenmistir. Orfa vade icin enflasyonu

etkileyen unsurlarin gérinUmuinde ise dnemli bir gincelleme olmamustir.

Gida fiyatlar yilin ikinci ceyreginde éngorUlerle uyumlu olarak yUkselis kaydetmis,
bu arfista islenmemis gida fiyatlannin genelinde godzlenen artis egilimi belirleyici
olmustur. islenmemis gida fiyatlarndaki  yUksek oynaklk ve tarmsal emtia
fiyatlarindaki gelismeler géz &nUne alinarak 2011 yilina iliskin gida enflasyonu

varsayimi yuzde 7,5 olarak korunmustur (Tablo 1).
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Ham petrol fiyatlan yilin ikinci ceyreginde Nisan Enflasyon Raporu’'nda varsayilan
115 ABD dolarinin bir miktar altinda seyretse de ham petrol varil fiyat varsayiminda
degisiklik yapiimamistir. Diger emtia fiyatlan da yilin ikinci ceyreginde sinirli dlcUde
dUsUs gostermekle birlikte yUksek seviyesini korumustur. Bu dogrultuda, petrol ve
diger emtia fiyatlannin enflasyon tahminine yaphgr katki bir 6nceki rapor

dénemine goére dnemli bir dedisiklik géstermemistir.

Sonuc; olarak, Temmuz 2011 Enflasyon Raporu’'nda yer alan yil sonu enflasyon

tfahmininde bir &nceki rapor dénemine gore degisiklik yapilmamistir (Tablo 2).
Ekim Enflasyon Raporu

Yiin ikinci ceyregine iliskin olarak aciklanan milli gelir verileri, Temmuz Enflasyon
Raporu’'nda ortaya koyulan gérinUmden daha olumlu gerceklesirken, dis talep
zayif seyrini korumustur. Dis talebin bir énceki rapor dénemine gére daha yavas
toparlanacagr bir gérGtnim esas alinmis ve dis talep gérGnimu asagr yonlu
guncellenmistir (Tablo 1). Buna karsin, yilin ikinci ¢eyreginde ikfisadi faaliyetin
beklenenden daha olumlu gerceklesmesi nedeniyle, cikti acigi kisa vadede sinirl
oranda yukar yoénli guncellenmistir. Bu gUncelleme 2011 yil sonu enflasyon

tahmininde énemli bir degisiklige yol acmamistir.

Yiin UcUncU ceyreginde petrol fiyatlan Temmuz Enflasyon Raporu varsayiminin
altinda seyretmis, bu gelismeler cercevesinde 2011 yiliicin petrol fiyatlan varsayimi
110 ABD dolarina cekilmistir. Benzer sekilde, ithalat fiyatlan da asagr yonlU
gUncellenmistir (Tablo 1). Bu gincellemeler, 2011 yil sonu enflasyon tahminini 0,1
puan dustricU yonde etkilemistir. Gida fiyatlannin yillik arfis oranina dair varsayim

ise yUzde 7,5 olarak korunmustur.

Temmuz Enflasyon Raporu’'nda t0tiGn OrGnleri fiyatlannin enflasyon hedefi ile
uyumlu olarak yuzde 5,5 oraninda artacagl ve enflasyona katkisinin 0,3 puan
civarinda olacagdi varsayilmis, ancak, gerceklesen zam varsaylanin oldukca
Uzerinde gerceklesmistir. Bu gelisme yil sonu enflasyon tahminlerine 0,6 puan yukari
yonlu etkide bulunmustur. Diger yandan yilin G¢cUncU ceyreginde Turk lirasinda
yasanan deger kaybi, enflasyona etki eden baslica unsur olmustur. Doviz
kurlarinda yasanan gelismeler &zellikle temel mal fiyatlarn Uzerinde etkili olmustur.
Bu gelismelerin yil sonu enflasyon tahminleri Uzerinde 0,9 puanlik artinci ydénde etkisi
olmustur (Tablo 2). Sonuc¢ olarak, temelde doéviz kuru gelismelerine ve
ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlardaki artislara bagl olarak enflasyon tahmin patikasi

bir dnceki rapor dénemine kiyasla yukar yonli gincellenmistir.
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Tablo 2. 2011 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki GUncellemeler ve Kaynaklan

Ocak 11 Nisan 11 Temmuz 11 Ekim 11
Enflasyon Tahminleri (YUzde) 59 6,9 6,9 8.3

iki Enflasyon Raporu Tahmini Arasindaki Farkin Kaynaklan (Puan Katki)

Nis-Oca Tem-Nis Eki-Tem Ara-Eki*
Gida 0.0 0.0 0.0 1.3
islenmis 0,1 0.0 0,2 0,2
islenmemis -0,1 0,0 -0.2 1,1
Petrol ve Diger Emtia Fiyatlan 0,5 0.0 -0,1 0,2
Ek Mali Tedbirler 0,5 0.0 0.6 0.1
Déviz Kuru Gelismeleri 0.0 0.0 0.9 0.4
Enflasyonun Ana Egilimi 0,0 0.0 0.0 0,2

*Tahmin ile gerceklesme arasindaki farkin kaynaklanni géstermektedir. 2011 yil sonu enflasyonu yUzde 10,45
olarak gergeklesmistir.
Kaynak: TCMB.

2011 Yil Sonu Enflasyon Gergeklesmesi

2011 yilinin son ceyredinde gida fiyatlanndaki gelismeler enflasyonun tahmin
edilenin Uzerinde gerceklesmesine neden olan femel unsur olarak &n plana
cikmistir. Ozellikle islenmemis gida fiyatlarinin dngérilerin Uzerinde artmasi sonucu,
Ekim 2011 Enflasyon Raporu’nda 2011 yil sonu icin yUzde 7,5 olarak varsayilan gida
enflasyonu yUzde 12,2 olarak gerceklesmistir. S6z konusu gelisme, Ekim 2011
Enflasyon Raporu’'nda yUzde 8,3 olarak tahmin edilen 2011 yil sonu enflasyonu ile
yUzde 10,45 dUzeyindeki gerceklesme arasindaki farki  bUyUk &lcide
aciklamaktadir (Tablo 2).

Yiin son ceyreginde dbviz kuru hareketlerinin temel mal fiyatlan Uzerindeki
gecikmeli yansimalari devam efmis; bu gelismelerin - enflasyon goéronUmu
Uzerindeki efkileri tahmin edilenin Uzerinde olmustur. Buna ek olarak, yilin UcUncu
ceyregine iliskin aciklanan milli gelir verileri, éngorUlerin Uzerinde bir bUylimeye
isaret etmis, bu cercevede cikti acigr tahminleri 2011 yili ikinci yansi icin yukar
yonli guncellenmistir (Grafik 7.2.3). Bu gelisme, ddviz kuru hareketleriyle beraber,
Ekim 2011 Enflasyon Raporu enflasyon tahminleri ile gerceklesme arasindaki farkin
0,6 puanini aciklamaktadir. Son olarak, ithalat fiyatlar da varsayimlarin Uzerinde
gercekleserek 2011 yilinda bir 6nceki yila kiyasla ortalama yizde 15,7 oraninda
artmistir. Bu artis, yil sonu enflasyon tahmini ile gerceklesmesi arasindaki farkin 0,2

puanini aciklamaktadir (Tablo 2).
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Grdfik 1. a: 2011 Yili Boyunca Cikti Agigi Grdfik 1.b: 2011 Yil Boyunca Enflasyon
Tahminindeki GUncellemeler Tahminindeki GUncellemeler
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

(")zeﬂe, pefrol ve diger emtfia fiyatlanndaki arfislar, kUresel risk istahindaki
bozulmaya bagl olarak Tirk lirasinda gdézlenen asin deder kaybi, gida
fiyatlarindaki 6ngoérilemeyen hareketler ve yonetilen/yénlendirilen fiyatlardaki
dUzenlemeler nedeniyle 2011 yil sonuna dair enflasyon tahminleri ceyrekler
boyunca kademeli olarak yukar yonli giUncellenmistir (Grafik 1.b). TCMB
enflasyon raporlan araciigyla tahminlerdeki gincellemeleri ve kaynaklarini seffaf
bir sekilde kamuoyuna aciklamis ve bu baglamda hesap verme sorumlulugunu

dUzenli olarak yerine getirmistir.
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2012 Yih Tuketici Enflasyonu Uzerinde Baz Etkilerinin Rolu

2011 yllinda islenmemis gida Urinleri kaynakli olarak gida fiyatlannda yUksek oranli
dalgalanmalar gézlenmistir. Benzer sekilde, tfemel mal fiyatlan da doviz kuru ve
ithalat fiyatlarndaki gelismelere bagl olarak dalgali bir seyir izlemistir. Yiin son
ceyreginde ise elekirik ve dogalgaz fiyatlarinda yapilan artislar enerji fiyatlanni,
alkoll icecekler ve t0ton Urinlerinde yapillan OTV orani artislarn ise alkol-tUton
grubu fiyatlanni yUkseltmistir. Bu gelismeler ilkk ceyrek sonunda yuzde 3,99 ile tarihi
dUsUk seviyeye gerileyen yillik enflasyonun ikinci ceyrekte belirgin bir sekilde
dalgalanmasinda, son ceyrekte ise hizlanmasinda énemli dlcude efkili olmustur. Bu
kutunun amaci, s6z konusu gelismelerin 2012 yill boyunca baz etkileri kanaliyla
yillik enflasyonun seyrindeki etkisini gostermektir. Cari fiyat gelismeleri ile birlikte yillik
enflasyondaki dedisimlerin bir diger belirleyicisi olan baz etkilerinin  kamuoyu
tarafindan anlasiimasi, yillik enflasyonun izleyecegdi olasi patikanin belilenmesinde
6nem arz etmektedir.

Beliri bir ay icin yillik enflasyon hesaplanirken, sé6z konusu ay fiyat dizeyi ile ayni
ayin bir yil énceki fiyat dizeyi karsilastinimaktadir. Bdylelikle bir yil dnceki fiyat
dUzeyi baz alinmis olmaktadir. Ornegin, cari fiyatlann degismedigi ve 12 ay énceki
aylik enflasyonun gérece cok dUsuk oldugu bir ayda vyillik enflasyon belirgin olarak
yUkselecektir. Yillik enflasyonda kaydedilen bu arfis bir yil dnceki dustk fiyat
dUzeyinin olusturdugu yukarn yonlU baz eftkisi ile aciklanmaktadir.! Teknik olarak ise
baz eftkisi, baz dénemindeki aylik degisimin o aya ait “normal” aylik degisimden
farki olarak tanimlanabilmektedir. “Normal” aylk dedisim ilgili donemdeki fiyat
hareketlerinin genel egdilimini yansitmaktadir. Ancak séz konusu “fipik” degisimin
hesaplanmasinda standart bir uygulama bulunmamaktadir. Ornedin, Avrupa
Merkez Bankasi “normal” aylk degdisimi s6z konusu aya ait mevsimsellikten
arndirlmis  tarihsel ortalama  degdisime mevsimsel faktdér ekleyerek elde
etmektedir.2 Bu kutuda, analize dahil olan bazi alt kalemlerde istikrarl bir
mevsimsellik olmadigindan “normal” dedisim olarak alt kalemlerin belirli yillar
arasindaki ilgili ay aylik enflasyonunun medyani kullaniimigtir.3

' Baz etkilerinin 2010 yili tUketici enflasyonu Uzerindeki rolU icin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-I, Kutu 3.2 “Baz Etkileri ve 2010 Yili

Enflasyon Gorinimuine Yansimalan”.

2 Yilik enflasyon orani w, = ”‘;”Jxloo formilUyle hesaplanmaktadir. m, t ayindaki yillik enflasyonu, p, ise fiyat dizeyini
t-12

-1
simgelemektedir. Yilik enflasyon orani ayni zamanda w, = [In(p,) — In(p,_1,)]x100 formillUyle de yaklasik olarak
hesaplanabilmektedir. ikinci formilden hareketle yillik enflasyon oranindaki aylik degisim

m, — 7, = [(In(p,) — In(p,_1)) — (In(p,_12) — In(p,_15))]x100 seklinde ifade edilebilir. Yani, takip eden iki ay i¢in yillik enflasyon farki
yaklasik olarak t ayindaki aylik enflasyon ile bu aydan 12 ay dnceki aylik enflasyonun farkina esittir. Bu gcercevede, herhangi bir
TUFE alt kalemi icin baz etkisi [In(p,_y,) — In(p,_13)]x100 ifadesinin séz konusu aya ait “normal” aylik dedisiminden farkina esittir.
Detayl bilgi icin bakiniz: Avrupa Merkez Bankasi Ocak 2005 Aylik Bilteni, Kutu 3 “Base Effects and Their Impact on HICP Inflation
in Early 2005" ve Avrupa Merkez Bankasi Subat 2011 Aylik Bilteni, Kutu 5 “Recent and Prospective Movements in HICP Inflation:
The Role of Base Effects”.

3 Analizde baz etkileri hesaplanirken seviye etkilerini azaltabilmek icin alt kalem endekslerinde Aralik 2010=100 kabul edilmistir.
Ayrica, alt kalemlerdeki baz etkilerinin yilik tUketici enflasyonuna katkilan hesaplanirken 2012 yilinda TUFE icindeki alt kalem
agiriklannin degismeyecedi varsayilmistir.
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2012 yllinda baz etkileri yillk enflasyonun seyrinde énemli rol oynayacaktir. Grafik 1
TUFE alt kalemlerindeki baz efkilerinin yilik tUketici enflasyonundaki degisimlere
beklenen katkilarini géstermektedir.

Grafik 1. 2012 Yilinda Yilik TUFE Enflasyonundaki Aylik

Yl boyunca cogunlukla en buUyUk Degisimlere Alt Kalemlerdeki Baz Etkilerinin
Beklenen Katkilar
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azaltmasi, Haziran ayinda ise yaklasik  kaynak: Tuik, Tcwme.

1,1 puan artirmasi beklenmektedir.

Son ceyrekte ise gida grubunun baz eftkileri yillik enflasyondaki degisimlere negatif
katki yapacaktir. Temel mal grubunda baz etkilerinin yil genelinde yillik enflasyonu
dUsUricU ydénde olacagr beklenmektedir. 2011 yili Ekim ayinda gerceklesen
yonetilen/yodnlendirilen fiyat ayarlamalar sonucunda, 2012 yili Ekim ayinda alkol-
tUt0n ile enerji gruplanndan gelen baz etkileri yillik enflasyona asadr yonlU katkida
bulunacaklardir. Hizmet ve altin kalemleri baz eftkilerinin yillk enflasyondaki aylik
degdisimlere katkilarnnin ise gérece zayif olmasi beklenmektir.

Grafik 2'de 2012 ylinda baz etkilerinin yillik enflasyondaki degisimlere kUmUlafif
katkisi gosterilmektedir. Buna gore, baz etkilerinin 2012 yil sonu enflasyonunun 2011
yil sonu enflasyonuna kiyasla yaklasik 3,3 puan azalmasina katkida bulunacagi
beklenmektedir.4 Baz etkilerinin vyillk enflasyona disiricli ydnde yapacagdi
katkinin &zellikle yilin son geyreginde belirginlesecegdi not edilmelidir. Yil genelinde
en belirgin kUmulatif katki negatif olarak temel mal grubu baz etkilerinden
gelecektir. Alkol-t0tUn grubundan gelen baz eftkileri de vyillik enflasyonu yaklasik 1
puan dusuricU ydénde katkida bulunacaktir. Gida grubu baz efkilerinin kUmulatif
katkilar ise yil genelinde dalgal bir seyir izleyecektir. Altin, hizmet ve enerji
gruplannin baz etkilerinin yillk enflasyona kUmulatif katkilan ise diger kalemlere
kiyasla gérece sinirli olacaktir. Grafik 3 ilgili alt kalemlerdeki baz etkilerinin il
sonunda OKTG-H gdstergesinin yillk enflasyon oranini bir énceki yila kiyasla
toplamda yaklasik 1,6 puan, OKTG-I g&stergesinin yillik enflasyon oranini ise 1,4
puan azalfici ydnde katkida bulunacagini géstermektedir.

4 Baz etkilerinin yillik enflasyondaki degisimlere katkisinin bUyUkligo “normal” degdisimin hesaplanma yéntemine goére bir miktar
farklik g&sterebilmektedir. Ancak, kullanilan yéntemden bagimsiz olarak toplam kimulatif katkinin yéns ve alt kalemlerin séz
konusu toplamdaki payr degismemektedir.
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Grafik 2. Alt Kalemlerdeki Baz Etkilerinin TUFE Yillik Grafik 3. Alt Kalemlerdeki Baz Etkilerinin
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Sonuc; olarak, 2012 yilinda TUFE alt kalemlerindeki baz etkileri vyillik tUketici
enflasyonunun sekillenmesinde énemli olacaktir. Ancak, yillik enflasyonu belirleyen
diger bir etkenin cari fiyat gelismeleri oldugu, dolayisiyla baz etkilerinin 2012 il
enflasyon gerceklesmelerinin  tek belirleyicisi  olmayacagdl unutulmamaldir.
Onimizdeki dénemde enflasyon beklentileri, toplam talep gelismeleri, déviz kuru,
ithalat fiyatlar ve hava kosullari gibi unsurlar cari fiyatlar ve bdylece enflasyon
Uzerinde etkili olmaya devam edecektir. Bununla birlikte, baz etkilerinin yillik
tUketici enflasyonundaki degisimlere katkisinin anlasiimasi enflasyon egiliminin
dogru saptanmasi acisindan énem tasimaktadir.
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