TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

7. Orta Vadeli Ongdriler

Bu bdlimde oncelikle, TCMB'nin son dénemde izledigi para politikas
cercevesi ile bu dogrultuda alinan para politikasi kararlarn konusunda bilgi
veriimektedir. Daha sonra, tahminlere temel olusturan varsayimlar 6zetlenmekte,
bu cercevede Uretilen orta vadeli enflasyon ve c¢ikti acigr tahminleri ile para
politikasi  gérOnUMU  6nUmUzdeki Uc¢ vyillk dénemi kapsayacak sekilde

sunulmaktadrr.
7.1.Son Donemde Alinan Para Politikasi Kararlar

TCMB fiyat istikran temel amaci ve finansal istikrar gdrevi dogrultusunda
2010 yili Kasim ayinda basladigr dUsUk duzeyde politika faizi, genis faiz koridoru
ve yUksek zorunlu karsilik oranlarindan olusan politika bilesimi uygulamasina 2011
yili ilk ceyredinde de devam etmistir. Bu cercevede Ocak ayinda politika faizi
olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani 25 baz puan indirilerek 6,25 seviyesine
cekilirken, hizhi kredi genislemesini kontrol etmek amaciyla zorunlu karsilik
oranlarinin agrrlikl ortalamasinda artinma gidilmistir. Takip eden dénemde pefrol
ve diger emtia fiyatlarindaki hizli artislarin sGrmesi enflasyon Uzerindeki yukari
yonlU riskleri artirmig, bu dogrultuda TCMB ikincil etkileri sinrlamak amaciyla ilave
bir parasal sikilastrmanin  gerekli oldugunu degerlendirmistir. S&z konusu
sikilastirmanin politika faizinden ziyade zorunlu karsiliklar vasitasiyla yapiimasinin
ic ve dis talepteki aynsmadan kaynaklanan makro finansal risklerin azaltiimasi
acisindan daha efkili olacag degerlendirilerek zorunlu karsilik oranlarinin agirlikl
ortalamasinda gUc¢lU bir artisa gidiimesine karar verilmistir. Bu kapsamda, Mart
ayinda Turk lirasi zorunlu karsiliklan vadesiz ve kisa vadeli mevduat/katiim fonlan

ile diger yUkUmlulUkler icin belirgin oranda artinimistir.

Son olarak 21 Nisan 2011 tarihinde, i¢ ve dis talebi dengeleyerek makro
finansal riskleri azaltmak amaciyla kisa vadeli yabanci para ve TUrk lirasi zorunlu
karsilik oranlarinin sinirli oranda artinimasina karar verilmistir. Boylece TUrk lirasi
zorunlu karsilik oranlarninin agirlikll ortalamasi yizde 13,5 seviyesine yUkselmistir
(Tablo 7.1.1). Bu cercevede, 13 Mayis'ta yurUrlige girecek olan son kararla
birlikte, Ekim 2010 tarihinden itibaren yapilan zorunlu karsilik dUzenlemeleriyle

piyasadan yaklasik 40 milyar TL likidite ¢cekilmis olacakfir.
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Tablo 7.1.1.

TUrk Lirasi Zorunlu Karsilik Oranlanna lliskin Kararlar

(YUzde)

Mevduat/
1yilve katlim
1 aya 3 aya 6 aya 1 yila daha fonu disi Agirhkh
Karar Tarihi Vadesiz kadar kadar kadar kadar uzun Birikimli diger* Ortalama

16 Ekim 2009 5 5 5 5 5 5 5 5 5
23 Eylil 2010 5.5 55 55 5,5 5,5 55 55 55 55
12 Kasim 2010 6 6 6 6 6 6 6 6 [}
17 Aralik 2010 8 8 7 7 6 5 5 8 74
24 Ocak 2011 12 10 9 7 6 5 5 9 9.4
23 Mart 2011 15 15 13 9 6 5 5 13 13,2
21 Nisan 2011 16 16 13 9 6 5 5 13 13,5

*17 Aralik 2010 tarihli d0zenlemeyle bankalarin TCMB ve kendi aralarinda yaptiklar hari¢ olmak Uzere repo islemlerinden sagladiklar fonlar da zorunlu
karsilik kapsamina alinmugtir.
Kaynak: TCMB.

Ote yandan, makro finansal riskleri azaltici tedbirler kapsaminda, 21 Nisan
2011 tarininde yabanci para zorunlu karsilk  oranlarinda  vadeye gore
farkllastrmaya gidilerek kisa vadeli yabanci para zorunlu karsilik oranlarinin sinirli
oranda artinimasina karar verilmistir (Tablo 7.1.2). 13 Mayis 2011 tarihi itibaryla
tesis ediimeye baslanacak sdéz konusu diUzenleme ile piyasadan yaklasik 1,4
milyar ABD dolar ¢cekilmis olacakfir.

Tablo 7.1.2
Yabanci Para Zorunlu Karsilik Oranlanna lliskin Kararlar
(YUzde)
Vadesiz 1ylve
ve 1yila daha
kadar uzun 1 yila kadar 1-3 yil vadeli 3 yildan vzun
vadeli vadeli Birikimli vadeli diger diger vadeli diger Agirlikh
Karar Tarihi DTH DTH DTH yUkimlUlikler yUkimlUlikler yUkimlUlikler Ortalama
23 Eylil 2010 11 11 11 11 11 11 n
21 Nisan 2011 12 11 1 12 11,5 1 12

Kaynak: TCMB.

Sonuc olarak TCMB, fiyat istikrarina ve finansal istikrara iliskin risklerin
azaltlimasi acisindan, yilin ilkk ceyreginde dUsUk duzeyde politika faizi, genis faiz
koridoru ve yUksek zorunlu karsiik oranlarindan olusan politika bilesimini
uygulaomaya devam etmistir. Ayrnica, uygulanan politikanin sikilastinc) yondeki
etkilerinin yakindan izlenmeye devam edilecegdi ve gerekli gdrUldUgU takdirde

ayni dogrultuda ilave tedbirler alinacagdi belirtilmistir (Kutu 7.1).
7.2. Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gorunum ve Varsayimlar

Ocak Enflasyon Raporu’nun yayimlandigi dénemden bu yana aciklanan
milli gelir verileri, beklentilerimizie bUyUk 6lcude uyumlu gerceklesmistir. 2010
yllinin son ¢eyreginde bUyUmenin temel belirleyicisi yurt ici talep olurken, &zel

kesim talebinde beklentilerin de Uzerinde bir artis gézlenmistir. ihracatta kayda
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deger bir blyUme gdzlenmesine karsin, i¢ talepteki canlanmanin etkisiyle ithalat
artisi daha hizli olmus ve net ihracatin bUyUmeye olumsuz katkisi bir dnceki
ceyrege kiyasla artmistir. 2011 yilinin ilk ceyregdinde ise ic talep gicUnU korurken
dis talep géreli olarak daha zayif bir edilim izlemeye devam etmistir. Boylece,
krizden cikis sUrecinde ic ve dis talebin toparlanma hizlanndaki aynsma bu
dénemde daha da belirgin hale gelmistir. Ote yandan istihdam kosullarindaki
iyilesme sUrmuUs, ancak issizlik oranlarn kriz édncesine kiyasla yuksek seviyelerde

seyretmistir.

Yillk tUketici enflasyonu 2011 yili ilk ceyreginde yUzde 3,99 ile yakin tarihin
en dUsUk seviyesine gerilemistir. Onceki enflasyon raporlannda belirtildidi Ozere
2010 yili Ocak ayinda yurUrlige giren vergi dizenlemelerinin olusturdugu baz
etkisinin orfadan kalkmasi enflasyonda gdzlenen dUsuste belirleyici olmustur.
Bunun yaninda, islenmemis gida fiyatlarnin  éngérilenden daha olumlu
gerceklesmesi de sdz konusu dUsise Onemli katkida bulunmustur. Temel
enflasyon gostergeleri ise, yillk bazda artis géstermekle birlikte, dUsUk seviyelerini

korumustur.

Gida fiyatlan vyilin ik c¢eyreginde Ocak Enflasyon Raporu'ndaki
ongorllerden daha dusuk seyretmistir. Alt kalemler bazinda incelendiginde, bu
durumun islenmemis gida fiyatlarindan kaynaklandigr gérilmuostUr. Uluslararasi
gida fiyatlannda gbdzlenen artislara paralel olarak islenmis gida fiyatlarnda
yUkselis kaydedilirken yurt icinde sebze, meyve ve et fiyatlanndaki dizeltmenin

devam etmesi gida grubu enflasyonunun distsunde belirleyici olmustur.

Yilin ilk ceyreginde uluslararasi emtia fiyatlarndaki yoksek oranl artislar ve
TUrk lirasindaki deger kaybinin etkisi daha c¢ok temel mal fiyatlannda
hissedilmistir. Mevsimsellikten arnndinimis olarak bakildiginda sé6z konusu grup
fiyatlannda belirgin  bir artis gdzlenmistir.  Emtia fiyatlan ve ddviz kuru
gelismelerinin etkisiyle artan ithal girdi maliyetleri sonucu Urefici fiyatlan da

yUksek oranda artmistir.

Tablo 7.2.1.
2011 Yil Varsayimlanndaki GUncelleme
Ocak 2011 Nisan 2011
Gida Fiyat Enflasyonu 75 75
(Y1 Sonu YUzde Degisim) ’ !
Islenmis Gida 6,0 7.0
islenmemis Gida 9,0 8,0
ithalat Fiyatlan
(Yillk Ortalama Yozde Degisim) 109 16,2
Petrol Fiyatlan
(Yilik Ortalama, ABD dolar) 95 15
lhracat Agirlikh Kiresel Uretim Endeksi 2.60 260

(Yilik Ortalama YUzde Degisim)
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islenmemis gida fiyatlanndaki  éngdrilerden olumlu  seyre ragmen,
islenmemis gida fiyatlanndaki yUksek oynaklk ve tarmsal emtia fiyatlanndaki
artiglar géz &nlne alinarak gida enflasyonu varsayimmiz yizde 7,5 olarak
korunmustur. Uluslararasi gida fiyatlannda gdzlenen artislar yurt ici fiyatlara
bUyUk &lcUde islenmis gida fiyatlan kanaliyla yansimaktadir. Dolayisiyla, gida
enflasyonunun kompozisyonunda bir degisiklige gidilmistir. Buna gére islenmemis
gda enflasyonu varsaymi yUzde 8'e indirlirken islenmis gida enflasyonu

varsayimi yizde 7'ye yUkseltiimistir (Tablo 7.2.1).

Petrol fiyatlannin Ocak Enflasyon Raporu'nda 2011 ve sonrasi icin 95 ABD
dolan olarak gerceklesecegdi varsayilmisti. Bunun yani sira, vadeli piyasalarda
olusan emtia fiyatlan referans alinarak ithalat fiyatlannin 2011 yili icin bir dnceki
ylla kiyasla ortalama yUzde 10,9 oraninda yuUkselecedi dngdrilmustU. Bununla
birlikte, 2011 yilinin ik ¢ceyregdinde emtia fiyatlan éngdrilenin Uzerinde bir arti
sergilemistir. Orta Dogu ve Kuzey Afrika’da basgdsteren siyasi sorunlarla ortaya
clkan Uretim kesintileri ve artan belirsizlik nedeniyle ham petrol fiyatlanndaki artig
egilimi keskinlesmistir. Bu gelismelere badli olarak 2011 vyl ik ceyreginde petrol
fiyatlan  Ocak Enflasyon Raporu tahminlerinin Uzerinde  gerceklesmistir
(Grafik 7.2.1). Bu dogrultuda, Nisan ayinin ilkk yansinda olusan vadeli fiyatlar géz
6nUne alinarak ham petrol fiyatl varsayimi 2011 ve sonrasi icin 115 ABD dolarina
gUncellenmistir. Ayni yaklasimla, ithalat fiyatlannin da 2011 yiinda bir énceki yilla
goére ortalama yUzde 16,2 oraninda artacad varsaylmistir (Grafik 7.2.1).
Varsayimlardaki bu dedisiklikler 2011 yil sonu enflasyon tahmininin yaklasik 0,5

puan yukarl yonli gincellenmesine neden olmustur.

Grafik 7.2.1.
Petrol ve ithalat Fiyatlan Varsayimlarndaki GUncellemeler
Petrol Fiyatlan (ABD dolarn/Varil) ithalat Fiyatlan (2003=100)
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* 2003 ortalamasi 100 olarak alinmigtir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
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2011 enflasyon tahmini Uzerinde belirleyici olan bir diger unsur kumas ve
hazrr giyimde gUmrUk vergisi oranlarinin yUkselfilmesi olmustur. 4 Subat 2011
tarininde dokuma kumas ve hazir giyim esyasi ithalatinda uygulanan gimrUk
vergilerinin  Ulke gruplarna gére degdisen oranlarda yUkseltiimesi ve bu
uygulamanin yilin ikinci yansindan itibaren gecerli olmasi Bakanlar Kurulu'nca
karara bagdlanmistir. Kumas ve hazr giyim OrUnlerinin TUFE sepeti icinde yUksek
bir agiriga sahip olmasi nedeniyle sé6z konusu tedbirlerin 2011 yil sonu enflasyonu

Uzerindeki etkisinin yaklasik 0,5 puan olacagi tahmin edilmektedir (Kutu 3.1).

ic talepteki guclo seyre karsin dis talep zayif seyrini korumaktadir. Euro
bdlgesi bUyUmesine iliskin dnclU gostergeler, 2010 yilinin son c¢eyreginde
g6zlenmis olan Iml bUyime ediliminin 2011 yilinin ik ¢eyredinde de devam
ettigine isaret etmektedir. Ancak, bor¢c sorunu yasayan bazi euro bolgesi
Ulkelerinin borclarnni yeniden yapilandirmasina iliskin belirsizliklerin euro bdlgesi
bUyUmesini ve kiresel risk istahini olumsuz etkilemesi de olasilik dahilindedir.
ABD’'de ise 2010 yilinin son ¢eyreginden itibaren kaydedilen olumlu biyime ve
isfihdam performansi ile yakin zamanda aciklanan &ncU gostergeler ABD
ekonomisinin bUuyUme acisindan giderek gUc¢lendigini ortaya koymaktadir. Bu
gelismeye ragmen, euro bdlgesi ekonomilerinde iktisadi faaliyetin  zayif
seyretmesi ve bUyUme oranlarinin hala kriz éncesi seviyelerin altinda olmasi
nedeniyle ihracat adirlikli kUresel Uretim endeksiyle takip edilen dis talep
gostergesi 2010 yilinin son ¢ceyredinde de kriz dncesi seviyesinin altinda kalmaya
devam etmistir. TUrkiye'nin inracatinda bUyUk agiriga sahip gelismis Ulkelerdeki
toparlanma egiliminin devam edecedi varsayimi altinda, inracat agirlikli kiresel
Uretim endeksinin 2011 yilinin ikinci ¢ceyreginde kriz dncesi seviyesine ulasmasi

beklenmektedir.

Sonug¢ olarak, yilin ilk ceyregdinde kiresel ekonomiye iliskin fahminler dis
pazarlardaki bUyUmeye dair belirgin bir degisiklik dngdérmemektedir. Nitekim
TCMB buUnyesinde olusturulan ihracat agirlikli kiresel iktisadi faaliyet endeksinde
bir dnceki rapor dénemine gére dnemli bir glncelleme olmamistir (Grafik 7.2.2).
Dolayisiyla, orta vadeli tahminler Uretilirken dis talebin kademeli ve yavas

bicimde toparlanmaya devam edecedi varsayiimistir.
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Grafik 7.2.2.
ihracat Agirlikli Kiresel iktisadi Faaliyet Endeksi*
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*Yéntem igin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-II, Kutu 2.1 “TUrkiye icin Dis Talep Gostergesi”.
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Aralik 2010 ve Nisan 2011 BUltenleri.

Dis talepteki goreli olarak zayif seyre ragmen 2010 yilinin son ¢eyreginde ic
talepteki artisin beklenenden daha guc¢li olmasi nedeniyle toplam talep
kosullarinin enflasyondaki dUsUse verdigi destegin bUyuk élcUde ortadan kalkhgi
bir goérinUm esas alinmistir. Bu dogrultuda, orta vadeli éngdriler Uretilirken
kullanilan c¢ikti acigr tahminlerinin baslangic noktasi yukar yénlo gincellenmistir.
Bununla birlikte, yilin ilk ceyredginde alinan sikilastincr parasal tedbirlerin
ongorulenden daha gucli olmasi nedeniyle cikti aciginin bir dnceki déneme

kiyasla daha gec kapandidi bir géronUm cizilmistir (Grafik 7.3.3).

TCMB'nin Kasim ayindan bu yana aldigi kararlann krediler ve i¢ talep
Uzerindeki  etkisinin  yiin  ikinci  ¢ceyredinden ifibaren  belirginlesmesi
beklenmektedir. Nitekim gerek bankacilik sektérinin bilanco yapisinda
gdzlenmeye baslanan dénusim, gerekse mevduat ve kredi faizlerindeki artislar

bu gérunUmU destekler niteliktedir.

TCMB enflasyon hedeflemesi cercevesi dahilinde orta vadeli enflasyon
ongorulerini olustururken yalnizca politika faiz oranlarini degdil, ayni zamanda
zorunlu karsilik oranlan ve diger likidite yonetimi araclarnni da iceren bir politika
bilesimini ara¢c olarak kullonmaktadir. Orta vadeli tahminler Uretilirken,
uygulanan politika bilesiminin parasal kosullar Uzerindeki net etkisinin sikilastinci

ydnde olacagdi bir cerceve esas alinmistir.

Son olarak, OVP'de belirlenen 2011-2013 dénemini kapsayan hedefler
cercevesinde, maliye politikasinda é6nUmuzdeki ddénemde sinirl bir sikilasmanin
gerceklesecedi varsayilmistir. Bu baglamda, orta vadeli tahminler olusturulurken,
kamu harcamalannin i¢ talebe yaptidr katkinin azalacagr bir ¢cerceve esas
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alinmistir. Diger bir ifadeyle, kamu kesiminin toplam talep Uzerinde enflasyonist
bir baski yapmayacagl éngdrilmektedir. Ayrica, tahminler Uretfilirken vergi
ayarlamalarinin enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalarn ile

uyumlu olacagdi bir gérGnum c¢izilmistir.

7.3. Orta Vadeli GorunUm

Bir onceki bdlimde yer alan varsayim ve ongoriler dogrultusunda
glncellenen tahminlere goére, 2011 yilinin ikinci yansinda sinirh dl¢cude ilave bir
parasal sikilastirmaya gidilerek yil sonunda kredi bUyUme hiznin yizde 20-25
araligina getirildigi varsayimi altinda; enflasyonun, yuzde 70 olasilikla, 2011 il
sonunda yuUzde 5,6 ile yUzde 8,2 araliginda (orta noktasi yizde 6,9), 2012 vili
sonunda ise yuzde 3,4 ile 7,0 araliginda (orta noktasi yuzde 5,2) gerceklesecedi
tahmin ediimektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5 dUzeyinde istikrar

kazanacagdi 6ngdérilmektedir (Grafik 7.3.1).

Grafik 7.3.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidr icinde kalma olasiig yizde 70'tir.

GUncellenen tahminler, orta vadede enflasyonun hedefle uyumlu
seviyelerde kalmasi igcin 6GnUmUzdeki ddnemde kredilerin kontrolli ve saglikli bir
sekilde bUyUmesi gerektigine isaret etmektedir. Bu dogdrultuda daha somut bir
perspektif vermek amaciyla, tahminler sunulurken kredilerin yillik artis hizna dair
rakamsal bir aralik verilmistir. Belirtilen kredi artis hizlarinin TCMB icin kati bir hedef
olmadigr vurgulanmalidir. Orta vadeli enflasyon hedefi ile uyumlu olan nominal
kredi bUyUmesi enflasyon, bUyUme ve toplam talebin bilesimi gibi unsurlarin

seyrine gére yildan yila farklilasabilecektir.
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Enflasyonun ana ediliminin orta vadeli hedeflerle uyumlu ve istikrarli bir
seyir izlemeye devam edecegi 6ngorllse de, 6nUimUzdeki U¢ ceyrek boyunca
enflasyonun seyrinde baz eftkilerinin bUyUk &lcide belirleyici olacagdi
belirtimelidir. S6z konusu etkilerin dodru anlasiimasi, kamuoyunun enflasyon
gelismelerini saglikll  yorumlamasina katkida bulunarak beklenti  yénetimini
etkinlestirecektir. 2011 yilinda enflasyonun seyrinde gida fiyat hareketlerinden
kaynaklanan baz etkilerinin belirleyici olmasi, bu bagdlamda yillik enflasyonun
2011 yilinn ikinci ceyreginde yUkselmesi, UcUncU c¢eyredinde ise diUsmesi
beklenmektedir. Diger yandan, pefrol fiyat arfislaninin gecikmeli yansimalarinin
ve giyim ithalatina ydnelik vergi dizenlemelerinin yilin ikinci yarnsindan itibaren
enflasyon Uzerinde yukar yonde etkide bulunmasi beklenmektedir. 2012 yilinin
ortalarindan itibaren ise s6z konusu dizenlemenin etkisinin ortadan kalkmasi ve
emtia fiyatlanndaki artislann  etkisinin - azalmasiyla enflasyonun yuzde 5

dUzeyindeki orta vadeli hedefe ulasacagdi dngdrilmektedir (Grafik 7.3.2).

Ocak 2011 Enflasyon Raporu ve Nisan 2011 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.3.2. Grafik 7.3.3.
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islenmemis gida ve t0tin gibi para politikasinin tamamen  kontrol
disindaki  kalemlerde 06ngoérilemeyen oynakliklar, enflasyon tahminlerinin
sapmasina neden olan baslica unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu nedenle,
islenmemis gida ve tutun disi enflasyon tahminleri de ayrintili olarak kamuoyuyla
paylasimaktadir. Tahminler Uretilirken, islenmemis gida UrUnlerinde  yillik
enflasyonunun yUzde 8 dUzeyinde, t0tUn ve alkolll icecekler grubu endeksi yillik
artis oraninin ise enflasyon hedefleriyle uyumlu seviyelerde gerceklesecedi
varsayllmistir. Bu cercevede, islenmemis gida ile t0tUn ve alkolll icecekler
kalemlerini dislayan enflasyon tahminleri Grafik 7.3.4'te sunulmaktadir. Bu sekilde

hesaplanan enflasyon gostergesinin 2011 yilinin son ¢eyregine kadar kademeli
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bir yUkselis gésterecedi, daha sonra dusus edilimine girerek orta vadede yUzde

4,6 dUzeylerinde istikrar kazanacagd tahmin edilmektedir (Grafik 7.3.4).

Grafik 7.3.4.
Islenmemis Gida ve TUtin** Disi Enflasyon Tahmini
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Enflasyonun 2011 yili sonunda yUzde 5,5 olan hedefin Uzerinde tahmin
edilmesinin tfemel sebebi yukanda da belirtildigi gibi ithalat fiyatlarnndaki belirgin
artislardir. 2010 yill Ekim ayindan bu yana emtia fiyatlannda gdzlenen birikimli
artislarn 2011 yill enflasyonu Uzerindeki etkisinin 90 baz puan civarina ulasacagdi
hesaplanmaktadir (etkinin yaklasik 40 baz puani Ekim Enflasyon Raporu’'nda, 50
baz puani bu raporda tahminlere yansitiimistir). Bunun disinda gimrUk vergisi
dUzenlemelerinin de 2011 enflasyonunu yaklasikk 50 baz puan yukar yonli
etkileyecegi varsayilmistir. Dolayisiyla 2011 yili sonunda enflasyonun hedefin
Uzerinde tahmin edilmesinin temel sebebi famamen para politikasinin kontrolG
disindaki gelismelerden kaynaklanmaktadir. Bu cercevede, Nisan ayi Para
Politikasi Kurulu (Kurul) toplantisindan sonra yapilan agiklamada petrol ve diger
emtia fiyatlanndaki artislann birincil etkilerine tepki veriimeyecedi ifade ediimis,
ancak ikincil etkilerin yakindan izlenerek fiyatlama davranislarinda bozulma

olmasina izin veriimeyecegdi vurgulanmistir.

Aciklanacak her tUrlU yeni verinin ve haberin para politikasi durusunun
degistirimesine neden olabilecedi vurgulanmalidir. Dolayisiyla, enflasyon
tahminleri  olusturulurken para politikasi gérGnumuone  iliskin  ifade edilen

varsayimlar, TCMB tarafindan verilmis bir taahhUt olarak algilanmamalidr.

Enflasyon Raporu 2011-Il 95



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslamasi

iktisadi  birimlerin, gecici unsurlann  farkindaligiyla  hareket ederek
enflasyonun orta vadeli egilimine odaklanmalar, sézlesme ve planlamalarnda
enflasyon hedeflerini esas almalarn bUylk dnem tasimaktadir. Bu cercevede,
referans teskil etmesi acisindan, TCMB'nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger
iktisadi birimlerin enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasi dnem tasimaktadir.
Beklenti Anketi'ne yanit veren katiimcilarin 2011 yil sonuna ve 12 ay sonrasina
iliskin beklentileri baz senaryodaki tahminlerimiz ile uyumludur. ki yil sonrasina
dair enflasyon beklentilerinin ise gincellenen tahminlerimizin ve orta vadeli

hedefin yaklasik 1,3 puan Uzerinde seyrettigi gdzlenmektedir (Tablo 7.3.1).

Tablo 7.3.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2011 Yil Sonu 6,9 69 55
12 Ay Sonrasi 6,6 6,8 53
24 Ay Sonrasi 5,0 6.3 5,0

“Nisan 2. dénem anketi.
“2011-2013 dénemi yil sonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemi ile olusturulmustur.
Kaynak: TCMB.

7.4. Riskler ve Para Politikasi

Suregelen parasal sikilastirmanin krediler ve ic talep Uzerindeki etkisinin yilin
ikinci ceyreginden itibaren belirginlesecedi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte,
s6z konusu etkinin boyutu ve zamanlamasi para politikasinin kontrolU disindaki
gelismelere bagl olarak farkllasabilecektir. TCMB, alinan tedbirlerin fiyat istikrar
ve finansal istikrar Uzerindeki gecikmeli etkilerini yakindan izZlemeye devam

edecek ve gerektidi takdirde ilave tedbirler alacaktir.

Mevcut konjonktlrde risk unsurlan ve bunlara bagh para politikasi
tedbirleri ele alinrken hem fiyat istikrarini hem de finansal istikrarn gézeten bir
cerceve benimsenmektedir. Bu kapsamda olasi risk unsurlarinin sadece toplam
talep Uzerindeki etkisi degdil, ayni zamanda (ic ve dis talep gibi) talep
kompozisyonu Uzerindeki yansimalan da dikkate alinmaktadir. Zira toplam
falebin seviyesi fiyat istikranni, kompozisyonu ise finansal istikran dogrudan
ilgilendirmektedir. Dolayisiyla, kiresel ekonomiye iliskin riskler de bu kapsamda

degerlendiriimektedir.
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KUresel ekonomiye iliskin asagi yonlU riskler, bir énceki rapor dénemine
kiyasla azalmakla beraber, halen énemini korumaktadir. Bircok gelismis Ulkede
kredi, gayrimenkul ve emek piyasalarindaki sorunlar heniz tam anlamiyla
¢c6zUlmemistir.  Ayrica borc dinamiklerinin - sUrdUrUlebilirligi  ve  olasi  mali
konsolidasyonun etkilerine ydnelik belirsizlikler sirmektedir. Ote yandan, petrol
fiyatlanndaki  hizll  artislar da kUresel bUyUmeyi yavaslatma potansiyeli
tasimaktadir. Botin bu unsurlar, kiresel ekonominin toparlanma hizina iliskin
asagl yonlu riskleri canli tutmaktadir. Gelismis Ulkelerde &ngdrilenden daha
uzun sureli bir yavas bUyUme déneminin yasanmasi, bir yandan dis talebimize
iliskin asagdi yonlu riskleri beslerken diger yandan Ulkemize ydnelik kisa vadel
sermaye akimlarinin gic¢lU kalma olasiigini gindemde tutmaktadir. Bdyle bir
senaryonun gerceklesmesi durumunda dusuk bir politika faizi, yUksek zorunlu
karsilik oranlar ve genis bir faiz koridorundan olusan politika bilesimi uzun stre
uygulanabilecektir.  Gelismis  Ulke ekonomilerindeki sorunlarnn  daha da
derinlesmesi ve yurt ici iktisadi faaliyetin durgunluk surecine girmesi halinde ise

bUtin politika araclarinin genisletici ydnde belirlenmesi s6z konusu olabilecektir.

KUresel ekonomiye iliskin asagdi yonlu riskler devam etmekle birlikte yukar
yonlu riskler de giderek dnem kazanmaktadir. Gelismis Ulkelerde uygulanan
olaganUstU genisletici para politikalarinin kiresel iktisadi faaliyet ve kUresel
enflasyon Uzerindeki gecikmeli etkileri konusunda &nemli belirsizlikler
bulunmaktadir. Onimizdeki dénemde kiresel iktisadi faaliyette beklenenden
daha hizli bir toparlanma olmasi durumunda gelismis Ulkelerde enflasyon
baskilan beklenenden daha erken ortaya cikabilecektir. Bdyle bir senaryonun
gerceklesmesi halinde gerek kUresel politika faizlerindeki yUkselis gerekse talep
yonlU enflasyon baskisi karsisinda politika faiz oraninin ve zorunlu karsiliklarin

birlikte artinimasi gindeme gelebilecektir.

Petrol ve diger emtia fiyatlannin seyrine dair belirsizlikler devam
etmektedir. Onimizdeki ddnemde emtia fiyatlarndaki arhislann sirmesi ve bu
durumun orta vadeli enflasyon hedeflerine ulasiimasini tehdit etmesi halinde baz
senaryoda 6ngorUlene kiyasla daha erken bir tarihte ilave parasal sikilastirmaya
baslanabilecektir. Bununla birlikte, emtia fiyatlanndaki hizli artislar ayni zamanda
cari dengeyi de bozacagindan, politika tepkisi verilirken makro finansal riskler de
gozetilecektir. Dolayisiyla, uygulanacak politika bilesiminin icerigi dis talep,
sermaye akimlar ve kredi genislemesi gibi diger unsurlarnn gérinumuine goére

farkllasabilecektir.
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TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecektir. Rapor'da baz senaryoda
yer alan enflasyon tahminleri bUtce harcamalarinin milli gelire oraninin OVP ile
uyumlu bir cercevede seyredecegini varsaymaktadir. Mali durusun séz konusu
cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
gorinUMuUnU  olumsuz etkilemesi halinde para politikasi  durusunun  da
glncellenmesi séz konusu olabilecektir. Mevcut konjonktirde ic ve dis talep
arasindaki aynsmaya bagll olarak artan cari acigin getirdigi risklerin sinirlanmasi
bakimindan kamu tasarruflannin artinimasi, dolayisiyla mali disiplinin sGrdUrGlmesi
bUyUk 6nem tasimaktadir. OVP projeksiyonlarindan daha gucli seyreden
iktisadi faaliyetin sagladigi ek vergi gelirlerinin tasarruf edilmesi, fiyat istikrarnna ve
finansal istikrara dair riskleri azaltacagdi gibi yeni politika bilesiminin etkinligini de

artiracaktir.

Onumuizdeki dédnemde para politikas fiyat istikrarnin kalici olarak tesis
ediimesine odaklanmaya devam edecektir. Bu siurecte TCMB ve diger
kurumlarca finansal istikrara yoénelik alinan &nlemlerin enflasyon gérinimu
Uzerindeki etkileri de dikkatle degerlendirilecektir. Orta vadede mali disiplinin
sUrdUrClecegine dair faahhUtlerin yerine getiriimesi ve yapisal reform sGrecinin
gUglendiriimesi, Ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak
makroekonomik istikrar ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Mali disiplinin devami
ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek ve faizlerin dUstk
dUzeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refahi destekleyecektir. Bu
cercevede, OVP'nin ve Avrupa Birigi'ne uyum ve yakinsama sUrecinin
gerektirdigi yapisal dUzenlemelerin hayata geciriimesi konusunda atfilacak

adimlar bUyUk dnem tasimaktadir.
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Kutu .
TCMB’nin Yeni Para PolitikasI Yaklagimi ve IIetig,imi1

Koresel finans krizi ve sonrasindaki dénemde yasanan gelismeler, fiyat istikran

temel amaci dogrultusunda bir para politikasi stratejisi uygularken finansal istikrarin
g6z ardi edilmesinin, orta ve uzun vadede makroekonomik istikrar ve fiyat istikrarini
tehdit edebilecedi gercegini godzler 6nUne sermistir. Bu baglamda, merkez
bankalarinin makro bir perspektifle finansal istikrar gdzetmesinin gerekliligi giderek
yayginlk kazanan bir goérls olmustur. TCMB de bu farkindalikla 2010 yilinin
ortalanndan ifibaren kUresel dengesizliklerin bir yansimasi olarak ortaya cikan
makro finansal risklere giderek artan bir agdrlikla deginmeye baslamis ve bu
durumun yol achg riskleri azaltmak icin alternatif politika araglarnnin bir arada
kullanilmasi geregini vurgulamistir.2 Bu kutuda, séz konusu gereklilik dogrultusunda
TCMB tarafindan tasarlanan ve uygulamaya koyulan yeni para politikasi bilesimi
degerlendirimektedir. ik olarak politika bilesimi aciklandiktan sonra politika
araclarnin nasil ve hangi amaca yénelik olarak kullanildigi ve iletisimde hangi

hususlara deginildigi ele alinmaktadir.®
Yeni Para Politikasi Yaklasimi ve Uygulamasi

Koresel kriz sonrasi dénemde TUrkiye ekonomisi ic talep kaynakl olarak hizli bir
canlanma surecine girerken dis talep goreli olarak zayif bir seyir izlemistir. 2010
yilinin ikinci yansindan itibaren gerek TUrkiye'nin de icinde bulundugu gelismekte
olan Ulkelerin bUyUme hizlarnnin gelismis ekonomilere gdre oldukca yUksek olmasi
gerekse ABD ve Avrupa ekonomilerinde uygulanan genisletici  politikalar,
gelismekte olan Ulkelere sermaye girislerini desteklemistir. Kisa vadeli sermaye
girisleri bir yandan krediye erisimi kolaylastirarak tUkefimi hizlandinrken, diger
yandan TuUrk lirasinin degerlenmesine yol acarak ic ve dis talep arasindaki
aynsmayl daha da belirginlestirmisti.  Cari  dengenin  hizia bozulmasi ve
finansmaninda kisa vadeli sermaye girisleri ile portfdy yatinmlarinin payinin giderek
artmasi, kiresel risk istahindaki ani degisimlere karsi ekonominin kinlganhgini
artirarak makroekonomik ve finansal istikrara dair kaygilarn gindeme getirmis ve

alternatif bir politika yaklasimini gerekli kilmustir.

1 Bu Kutu Bascl ve Kara (ikfisat Isletme ve Finans, Mayis 2011, basim asamasinda) calismasindan uyarlanmigtir.

2 “Onimizdeki dénemde ic talep ile dis talebin toparlanma hizianndaki aynsmanin devam etmesi halinde, para politikasi
olusturulurken zorunlu karsiliklar ve likidite yonetimi gibi alternatif araglann daha etkin olarak kullanimasi gerekecektir.” (2010
Temmuz Enflasyon Raporu).

3TCMB tarafindan tasarlanan yeni para politikasi bilesiminin kapsamli bir analizi icin bakiniz: Kara H. (2011). “Monetary Policy
under Global Imbalances: The Turkish Experience”, http://www.tcmb.gov.ir/yeni/iletisimgm/H.Kara_BIS.pdf.
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TcMB, biken makro  finansal dengesizlikleri  sinlamak  amaciyla  kredi
genislemesini yavaslatmayi ve kisa vadeli sermaye girislerini azaltmayi ara hedefler
olarak benimsemistir. Bu dogrulfuda 2010 yili Kasim ayindan itibaren TCMB, fiyat
istikrarindan taviz vermeden finansal istikrarin goézetiimesi amaciyla politika faizine
ek olarak, faiz koridoru4 ve zorunlu karsilik oranlarindan olusan yeni bir politika

bilesimini uygulamaya koymustur.

Yeni politika bilesimi cercevesinde kredi hizini konfrol altinda tutmak amaciyla
zorunlu karsilik oranlar kullaniimistir. Bu baglamda 2010 Nisan ayinda yayimlanan
clkis stratejisiyle birlikte Turk lirasi ve yabanci para zorunlu karsiliklarin kriz éncesi
seviyelerine yuUkselfilecegi aciklanmis ve kademeli arfirmlara gidilmistir. Bunun
yaninda, Turk lirasi zorunlu karsiliklara faiz &denmesine son verilmis, zorunlu karsiiga
tabi yUkUmIUlUklerin kapsami genisletiimis ve kisa vade icin daha yUksek olacak
sekilde vadelere gére Turk lirasi ve yabanci para zorunlu karsilik oranlar

farkllastirimistir.>

Diger taraftan yeni politika bilesiminin kisa vadeli sermaye girislerini azaltma ara
hedefi dogrultusunda politika faizi olan bir haftalik repo faiz orani 75 baz puan
dUsUrUlerek yUzde 6,25 oranina, gecelik borclanma faizi ise 500 baz puan
dUsUrUlerek yUzde 1,5 oranina c¢ekilmistir. Yine ayni amaca yoénelik olarak, faiz
koridoru daha da genisletilerek, para piyasasinda kisa vadeli faizlerdeki oynakhgin
konjonktUre goére ayarlanmasina imkan taniyan bir operasyonel cerceve

olusturulmustur.
Para Politikasinin iletigimi

Uygulonon para politikasi bilesimi ik planda oldukca karmasik goérinse de
enflasyon hedeflemesinin ana ilkelerinden belirgin bir farkliik icermemektedir.
Daha 6nce uygulanan politikaya gore femel fark, konjonktUrin geregdi olarak fiyat
istikran temel amacinin yaninda finansal istikrarin da agirlikli olarak gdzetiimesi ve
bu nedenle politika faizi olan bir haftalk repo ihale faiz oraninin yani sira zorunlu
karsiliklar ve etkin likidite y&netfiminin destekleyici politika araclan olarak

kullaniimasidir.

*Faiz koridoru gecelik borg verme ve borclanma faizi arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.
°Bakiniz Tablo 7.1.1 ve Tablo 7.1.2.
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Yeni politika bilesimi cercevesinde, fipki enflasyon hedeflemesinde oldugu gibi,
gelecek dénemde gerceklesecegdi tahmin edilen enflasyonun hedeften sapmasi
para politikasi kararlarinda temel 6lctt olarak alinmakta, ancak bu sUrecte makro
finansal dengesizliklerin de gdzetilebilmesi icin faiz disi araclar da kullanima
sokulmaktadir. Béyle bir ortamda para politikasinin durusu, kisa vadeli faizlerin yani
sira piyasadaki likidite durumu ve zorunlu karsilik oranlar gibi parasal kosullar
belirleyen diger degdiskenlere de bagl olmaktadir. Hangi politika aracinin ne
sekilde kullanilacagi ise finansal istikran ve fiyat istikranni etkileyen unsurlar

tarafindan belirlenmektedir.

TCMB'nin finansal istikrara yaptgl vurguyu arfirmasinin enflasyon hedefinden
odun verilebilecegi seklinde algllanmasi riski bulunmaktadir. S6z konusu riskin
farkindaligyla TCMB, akfif bir iletisim politikasi izleyerek politika metinlerinde temel
amacinin fiyat istikran oldugunu her firsatta vurgulamistir. Buna ek olarak mevcut
konjonktirde makro finansal dengesizliklerin géz ardi ediimesinin ilerleyen
dbénemlerde fiyat istikranni da tehdit edebilecegi hatirlatimistr.  Amag
fonksiyonundaki farkllasmanin enflasyon beklentilerini bozmasini engellemek
amaciyla, enflasyona dair temkinli bir politika durusu benimsenerek para

polifikasinin sikilastinimasi gerektigi ifade edilmistir.

Buna ek olarak, yeni para politikasi bilesimi cercevesinde kullanilan faiz koridoru
ve zorunlu karsiliklar gibi alisiimisin disindaki para politikasi araclarnnin aktarm
kanallan konusunda henlUz kabul gérmUs kuramsal bir cerceve bulunmamasi da,
bu araclann aktif olarak kullanildigr bir para politikasi stratejisinin iletisimini
gUclestirebilmektedir. Bu baglamda, aktanm mekanizmasina dair belirsizliklerin
beklentileri bozmasini engellemek icin, alinan tedbirlerin enflasyon Uzerindeki
etkisinin yakindan takip edilecegdi ve gerekirse ayni yonde ilave tedbirler alinacagdi

politika metinlerinde siklikla vurgulanmigtir.é

Bilindigi Uzere TCMB, enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde Enflasyon
Raporlar araciigiyla enflasyon tahminlerini kamuoyuyla paylasirken, politika
faizinin  nasil  bir seyir izleyecegine dair varsaymini da niteliksel olarak
aciklamaktadir. Yeni politika stratejisine gecilmesiyle TCMB, faiz patikasina dair
somut bir bilgi vermek yerine, para politikasinin ilefisimini politika bilesimi ve
“parasal sikilastrma” kavramlan Uzerinden yapmistir. Bu cercevede politika
bilesimini olusturan her bir aracin hangi yénde ve nasil bir seyir izleyecegi

konusundaki esnekligin  korunmasi gerektigi dUsUncesiyle politika araclarnin

6Bu yaklasim dogdrultusunda, 2011 Mart ayinda finansal istikran pekistirmenin yani sira petrol ve diger emtia fiyatlanndaki artislann
ikincil efkilerini engellemek amaciyla zorunlu karsiliklann agirikli ortalamasinda kayda deger bir artisa gidilmistir.
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yonunden ziyade politika bilesiminin net etkisine dair 6ngdriler paylasimakta ve
bilesimin alt kalemleri ile ilgili somut bir patika verimemektedir. Bu uygulama, ayni
zamanda politika bilesimi araclarindan  olan  kisa vadeli faizlerin  tfahmin
edilebilirigini azaltarak zorunlu karsiliklara iliskin alinan kararlann faiz riski kanal

Uzerinden daha efkili olmasina katkida bulunmaktadir.

TCMB, uygulanan para politikasinin sinilan konusunda acik bir iletisim stratejisi
izlemistir. Zorunlu karsiliklann krediler ve ic talebi sinrlamaya yoénelik araclardan
sadece bir tanesi oldugu belirtilmis ve makro finansal risklerin azaltilmasi acisindan
diger ilgili kurumlarnin destekleyici tedbirlerinin de énemli oldugu vurgulanmistir.
Dogrudan kredi arzini kismaya yoénelik tedbirlerin, TCMB'nin uyguladigi politikalarnn
etkililigini ve verimliligini arfiracagdi ifade edilmi§‘rir.7 Diger bir ifadeyle, uygulanan
politika bilesiminin etkinligi acisindan, diger ilgili kurumlarca yapilabilecek

destekleyici dizenlemelerin ve mali disiplinin dnemli oldugu hatirlatilmistir.

Yeni politika bilesimine kapsaminda alinan ilk sonuclar, s6z konusu politika
yaklasiminin kisa vadeli sermaye hareketlerinin olusturdugu makro risklerin olumsuz
etkilerini azaltmak icin uygun bir strateji olduguna isaret etmektedir (Bakiniz 5.
B&IUm-Finansal Piyasalar ve Aracilik). TCMB, fiyat istikrarina kalicr bir sekilde
ulasirken finansal istikran da makro duzeyde gdzetip korumak amaciyla kisa vadeli

faizleri ve faiz disi araclan esgldim icinde kullanmaya devam edecektir.

Son olarak, TCMB'nin uyguladigi politikanin Ulkemize ve icinden gecmekte
oldugumuz ddéneme 06zgU olarak tasarlandigr hatirlatimalidir. TCMB, finansal
istikrar vurgusunu yaparken cari denge ve finansman kalitesi ile hizli kredi
genislemesine odaklanmistir. Diger bir ifadeyle, yapilan finansal istikrar vurgusu
makro bir perspektif icermekte ve déneme &zgu tasarlanmis bir iletisim stratejisini
yansitmaktadir. Dolayisiyla, SnUmuUzdeki dénemde konjonktUre baglh olarak makro
finansal risklerin  farkh  degiskenler araciligiyla vurgulanmasi da  mumkin

olabilecektir.

72011 Mart ayi Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti.
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