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Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

Yilin son ¢eyreginde kiiresel ekonomi kademeli olarak toparlanmaya
devam ederken gelismis ekonomilere dair asagi yonli riskler O6nemini
korumustur. Gelismis ekonomilerde gerek finansal kuruluslarin ve firmalarin,
gerekse hanehalkinin bilango onarim siireci devam etmekte, bu durum ozel
tiketim ve yatinmin iktisadi faaliyetteki toparlanmaya verdigi destegi
simirlamaktadir. Ote yandan, kiiresel finans krizinden goreli olarak daha az
etkilenen gelismekte olan ekonomilerde ise istikrarli toparlanma egilimi i¢ talep
kaynakli olarak devam etmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerindeki siliregelen ayrisma ve
bu durumun yurt i¢i ekonomiye yansimalari, yilin son g¢eyreginde Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankast (TCMB)’'nin uyguladigi para politikasi
stratejisinde belirleyici olmustur. Gelismis iilkelerde iktisadi faaliyete iliskin
asag1 yonli riskleri bertaraf etmek amaciyla uygulanan olaganiistii diizeyde
genisletici para politikalari, kiiresel likiditeyi artirirken getiri arayisimi da
hizlandirmistir. Bu durum, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarini
giiclendirmektedir. Ote yandan, ihracatimizin agirlikli olarak gelismis iilkelere
yonelik olmast ve bu {lkelerin ekonomilerindeki toparlanmanin yavas
gerceklesmesi dis talepteki toparlanmayi sinirlamistir. Kiiresel 6lgekte gozlenen
diisiik faizler, gliglenen kisa vadeli sermaye akimlari sonucunda hizlanan kredi
bliylimesi ile artan ithalat ve zayif seyreden dis talep 2010 yilinda cari
acigimizin hizla genislemesi sonucunu dogurmustur. Biitiin bu gelismeler para
politikasinin, fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar1 da belirli bir agirlikla
gbozetmesini giindeme getirmis ve TCMB’nin ‘yeni normal’ olarak da
adlandirilan bu yeni kiiresel konjonktiire uygun bir strateji benimsemesini
gerektirmistir. Bu ¢ergevede TCMB, daha 6nceki raporlarda agikladigir gibi
ara¢ cesitliligine giderek, temel politika araci olan bir haftalik repo ihale faiz
oraninin yani sira zorunlu karsilik ve likidite yonetimi gibi araglar1 daha aktif
olarak kullanmaya baglamustir.
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1.1. Enflasyon Gelismeleri

2010 Ekim ayinda yayimlanan Enflasyon Raporu’nda TCMB’nin
tamamen kontrolii disinda olan islenmemis gida ve tiitin kalemlerinden
kaynaklanan fiyat artiglarinin yillik enflasyon {izerindeki katkisinin 5 puan
civarinda olduguna dikkat c¢ekilmis ve bu kanaldan enflasyondaki diisiis i¢in
onemli bir alan oldugu tespiti yapilmisti. Nitekim, yilin son ceyreginde,
enflasyon 2,83 puan gerilemis ve yiizde 6,4 ile yi1l sonu hedefine oldukga yakin
bir diizeyde gerceklesmistir. Enflasyondaki bu diisiiste, bir dnceki raporda da
ongoriildiigli gibi, islenmemis gida fiyatlarindaki keskin gerileme etkili
olmustur. Boylece 2010 yilinda gida fiyatlarinin yillik artig orani yiizde 7,02
olarak gerceklesmis ve Ekim Enflasyon Raporu’nda varsayilan 10,5 degerinin
olduk¢a altinda kalmigtir. Bu gelisme, kisa donem enflasyon tahminlerindeki
yaklagik bir puanlik sapmanin tamamini agiklamaktadir. Nitekim, islenmemis
gida ve tiitiin hari¢ enflasyon Ekim Enflasyon Raporu’nda 6ngoriilene paralel

bir seyir izlemistir (Grafik 1.1.1).

Grafik 1.1.1. Tahminler ve Gergeklesmeler
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Y1l iginde 4,67 puana kadar yiikselen gida grubunun yillik enflasyona
olan katkis1 2010 yili sonu itibariyla 1,94 puana gerilemistir (Grafik 1.1.2).
Dordiincii ¢ceyrekte enflasyondaki olumlu gelisme sadece gida grubu ile siirh
kalmamis, bu donemde mal ve hizmet kalemlerinin tamaminda degisim
oranlarinin  gegmis yillarin aynt donem ortalamasinin altinda kaldig:
goriilmistiir (Grafik 1.1.3).
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Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 1.1.2. Yillik TUFE Enflasyonuna Katki Grafik 1.1.3. Gruplar itibariyla TUFE
(Dérdinci Geyrek Yiizde Degisim)
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*Temel Mallar: Gida, enerii, alkollii igecekler ve titiin ile altin diginda kalan mallar.
**Gida ve Enerji: Gida ve alkolsiiz igecekler ile enerji.

***Tiitiin ve Altin: Alkolli igecekler ve titun dranleri ile altin.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin son ¢eyreginde temel enflasyon gostergelerinin yillik artig orani
onceki ceyrege kiyasla gerilemistir (Grafik 1.1.4). 2009 yilinda dayanikli
tiiketim mallarinda uygulanan gegici vergi ayarlamalarinin olusturdugu baz
etkisi Ekim ayimda gostergelerin yillik artis oranlarmi disiiriicii yonde etkide
bulunmustur. Yilin son iki ayinda ise gostergelerde sinirli oranda ytikselis
gozlenmistir. Temel enflasyon gostergelerinin yakin donem egilimi son
donemde artis gosterse de orta vadeli hedeflerle uyumlu kalmistir
(Grafik 1.1.5). TCMB biinyesinde farkli ydntemlerle hesaplanan temel

enflasyon gostergeleri de benzer bir ana egilime isaret etmistir (Kutu 3.2).

Grafik 1.1.4. Temel Enflasyon Gostergeleri H ve | Grafik 1.1.5. Temel Enflasyon Gstergeleri H ve |
(Yillik Yiizde Degisim) (Mevsimsellikten AI’IndII’I|[TII$, .
Yilliklandirilmig 3 Aylik Ortalama Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1.2. Para Politikasi Gelismeleri

2010 yilinin son ¢eyreginde gelismis iilkelerin para politikalarmin ikinci
bir niceliksel genigleme siirecine girmesi ve buna bagli olarak gelismekte olan
tilkelere yonelik sermaye akimlarinin giiclenmesi, TCMB’nin politika
stratejisinde onemli degisiklikler yapmasimi gerektirmistir. Kisa vadeli sermaye
giriglerinin i¢ ve dig talebin biiylime hizlarindaki ayrigmayi beslemesi, cari
islemler agiginin hizla artmasina neden olmus ve makro finansal riskleri azaltic
yonde onlem alinmasini gerektirmistir. Bu donemde enflasyonun ana egiliminin
orta vadeli hedeflerle uyumlu seyretmesi, para politikasinin finansal istikrara
odaklanmasina olanak tanimmistir. Bu g¢ercevede TCMB, kisa vadeli faizlerle
birlikte likidite yonetimi ve zorunlu karsiliklar gibi alternatif araglarin da etkin

bicimde kullanildig: bir politika bilesimini benimsemistir.

Yeni para politikas: stratejisi, i¢ ve dis dengeyi bir arada saglamak
amaciyla birden fazla aracin kullanilmasin1 6ngoérmektedir. Bu kapsamda gerek
politika faiz oran1 gerekse likidite yonetimi araglari ile zorunlu karsilik oranlari,
fiyat istikrarin1 ve finansal istikrar1 saglamak amaciyla bir arada
kullanilmaktadir. Bu ¢ergcevede Para Politikas1 Kurulu (Kurul); daha diisiik
politika faizi ve daha yiiksek zorunlu karsilik oranlar seklindeki politika
bilesiminin, i¢inde bulundugumuz konjonktiirde finansal istikrar1 ve fiyat
istikrarin1 birlikte gozetebilmek acisindan en uygun secenek olarak ortaya
ciktigini belirtmistir.

Kurul, 2010 yilinin Aralik ve Ocak aylarinda aldig1 kararlarla politika
faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranimi ylizde 7’den yiizde 6,25°¢
diisiirmiistiir. Politika faizindeki indirime ek olarak, TCMB gecelik bor¢lanma
faizi de 450 baz puan indirilerek ylizde 1,5 seviyesine ¢ekilmistir. Gecelik borg
alma ve bor¢ verme faizleri arasindaki koridorun genisletilmesiyle kisa vadeli
faizlerin konjonktiiriin geregine gore daha dalgali bir seyir izleyebilmesine
olanak verilmistir (Grafik 1.2.1). Biitiin bu kararlarla bir taraftan kisa vadeli
sermaye girislerinin uzun vadeye yonlendirilmesi, diger taraftan TL’nin
degerinin iktisadi temellerden kopuk egilimler sergilemesinin Onlenmesi

amaclanmstir.
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Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 1.2.1. TCMB'nin Politika Faizi ve TL Zorunlu Karsilik Oranlari
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Kaynak: TCMB.

Yeni politika bilesimi belirlenirken g6z Onilinde bulundurulan bir diger
husus, cari dengedeki bozulmaya oOnemli katkida bulunan hizli kredi
genislemesinin yavaslatilmasidir. Bu cergevede, zorunlu karsilik oranlarinin
aktif bir politika araci olarak kullanilmasina karar verilmistir. Aralik ve Ocak
aylarinda zorunlu karsilik oranlarmin agirlikli ortalamasi belirgin olarak
yiikseltilirken, vadesi uzadik¢a azalan bir bi¢cimde farklilastirilmistir (Grafik
1.2.1). Bu kararla bir taraftan kredi genislemesinin yavaslatilmasi, diger
taraftan bankacilik sisteminin pasif vadesinin uzatilarak aktiflerle pasifler

arasindaki vade uyumsuzlugunun azaltilmasi hedeflenmistir.

TCMB, cari agiga iliskin tedbirler tasarlanirken 6n planda tutulmasi
gereken temel unsurun fiyat istikrar1 oldugunu vurgulamistir. Bu dogrultuda
Kurul, yeni politika c¢ercevesinde alinan ve alinmasi ongoriilen tedbirlerin net
etkisinin sikilastirici yonde olacagini vurgulamistir. Diger bir ifadeyle, zorunlu
karsiliklarin agirlikli ortalamasinin artirilmast yoluyla gergeklesen parasal
sikilastirmanin faiz indirimlerinin genisletici etkisini ters yonde fazlasiyla telafi
edecegi degerlendirilmistir.
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1.3. Enflasyon ve Para Politikasinin Gérunumu
Parasal ve Finansal Kosullar

Yilin son g¢eyreginde kiiresel risk algilamalarindaki dalgali seyre karsin,
TCMB’nin faiz indirim kararlar1 ve buna paralel olarak gelecege yonelik
politika faizi seviyesine dair beklentilerin asag1 yonlii giincellenmesi, piyasa
faizleri lizerinde belirleyici olmustur. Nitekim, piyasa faizlerinin asagi yonli
egiliminin, Aralik ayinin bagindan itibaren TCMB’nin 6l¢iilii faiz indirimlerinin
giindeme gelebilecegini belirtmesinin ardindan gili¢lendigi gozlenmektedir. Bu
dogrultuda, gosterge kiymetin faizi de tarihi olarak diisiikk seviyelerde
seyretmeye devam etmistir (Grafik 1.3.1). Ote yandan, bu donemde enflasyon
beklentilerinin asagir yonlii egiliminin de piyasa faizlerindeki diisiiste etkili
oldugu diistintilmektedir (Grafik 1.3.2).

Grafik 1.3.1. Faiz Oranlarindaki Gelismeler Grafik 1.3.2. 12 ve 24 Ay Sonrasi igin TUFE Beklentileri*
(Yiizde) (Yillik Yizde Degisim)
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. * TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: IMKB, TCMB. Kaynak: TCMB.

Yilin son ¢eyreginde piyasa faizlerindeki diisiisiin kisa vadelerde daha
belirgin olmasiyla, getiri egrisi dnceki ¢eyrege kiyasla diklesmistir. TCMB’nin
faiz indirimi kisa vadeli piyasa faizlerinin hizli bir bi¢imde diismesine yol
acarken, politika faizinin gelecekte alacagi seyre dair net bir sinyal verilmemesi
uzun vadeli faizlerdeki diisiisiin daha sinirli olmasina neden olmustur. Ote
yandan, bu donemde kiiresel risk algilamalarindaki dalgali seyre karsin, uzun
vadeli faizlerin tarihsel olarak en diisiik seviyelerinde ve goreli olarak istikrarl
bicimde seyretmeye devam etmesi Tiirkiye’de diisiik faiz ortaminin kalici
olacag1 beklentisini yansitmaktadir (Grafik 1.3.3).
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Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 1.3.3. Piyasa Faizlerinin Vade Yapisi

Getiri Egrisi* Uzun ve Kisa Vadeli Faiz Farki**
° (Yiizde)
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* IMKB Tahvil ve Bono Piyasasindaki tahvillerin bilesik getirileri kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS) yéntemiyle olusturulmustur.
**ENS ydntemiyle olusturulan getiri egrisinin 4 yillik ve 6 aylik vadelerdeki faizlerinin farki, 5 giinliik hareketli ortalama.
Kaynak: IMKB, TCMB.

Piyasada olusan nominal faizlerin diisiik seviyesi reel faizlere de
yansimig, orta vadeli reel faizler tarihsel olarak en diisiik seviyelerinde
seyretmeye devam etmistir. Buna karsilik, Tiirkiye’nin reel faizlerinin diger

birgok gelismekte olan iilkeden ayrismadig1 gozlenmektedir (Grafik 1.3.4).

Grafik 1.3.4. DIBS Getirilerinden Elde Edilen Orta Vadeli Reel Faizler*
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* Getiri egrisinden elde edilen iki yil vadeli nominal faizler ve TCMB Beklenti Anketi'nden elde edilen enflasyon beklentileri kullanilarak hesaplanan iki yillik reel
faizlerdir.

Kaynak: IMKB, Bloomberg, TCMB.

Kriz sonrast siiregte gelismekte olan iilke para birimleri genel egilimine
paralel hareket eden TL, son donemde farkli bir seyir izleyerek goreli deger
kaybr yasamistir. Bu gelismenin, politika faizinde indirimlerin glindeme
gelebileceginin belirtildigi Aralik ayinda basladigi ve faiz indirimlerinin
ardindan belirginlestigi dikkat cekmektedir (Grafik 1.3.5).
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 1.3.5. Tirk Lirasinin Performansi

Déviz Kuru ve Risk Primi TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri*
(ABD dolari karsisinda, 4 Ocak 2010 degerleri 1'e normalize edilmistir)
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* Gelismekte olan Ulkeler ortalamasi, Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, G. Kore ve Kolombiya para birimlerinin
ortalamalari alinarak hesaplanmistir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Yilin son g¢eyreginde kiiresel Olgekte siiregelen diisiik faizler, dis
finansmana kolay erisim imkani ve iktisadi faaliyetin gii¢lii seyri gibi unsurlar
kredi kosullarinin iyilesmesine destek vermeye devam etmistir. Bu ¢ergevede,
kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki fark tarihsel olarak diisiik diizeylerini
korumustur (Grafik 1.3.6). Gerek kredi faizlerinin diigiik seyri gerekse kredi
riski gostergelerindeki iyilesmenin etkisiyle kredi hacmindeki hizli artiglar
devam etmistir (Grafik 1.3.7). Oniimiizdeki dénemde kredilerin yakindan
izlenmesi ve ortaya ¢ikabilecek makro finansal risklerin sinirlanmasina yonelik

tedbirlerin alinmaya devam etmesi biiylik 6nem tagimaktadir.

Crafik 1.3.6. TL Ticari Kredi ve Mevduat Faiz Farki* Grafik 1.3.7. Kredi Endeksleri
(Yiizde puan) (Nominal, Ocak 2007=100)
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*Yillik faiz oranlari, dort haftalik hareketli ortalama.

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Ozetle, yilin son ceyreginde parasal ve finansal kosullar iktisadi faaliyeti
destekleyici yonde kalmaya devam etmistir. Bu g¢ercevede, kredi kanalinin
tiikketim ve yatirim talebi lizerindeki genisletici etkisi stirmiistiir.
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Toplam Talep GorinUmuU

Yilin {igiincli ¢eyregine iligkin milli gelir verileri, Ekim Enflasyon
Raporu’nda ortaya koyulan goriiniimle uyumlu seyretmistir. Avrupa
ekonomilerinde Mayis ayindan itibaren derinlesen sorunlarin etkisiyle tiglincii
ceyrekte iktisadi faaliyetin biliylime hizi yavaslamistir. Bu donemde yurt igi
talep istikrarli bir sekilde toparlanmaya devam ederken, dis talep zayif bir seyir
izlemistir. Boylelikle, toparlanma hizlari itibariyla i¢ ve dis talebin krizden ¢ikis
stirecinde sergiledigi ayrisma daha belirgin hale gelmistir (Grafik 1.3.8).

Son doneme iliskin veriler, iktisadi faaliyette iicilincii ¢eyrekte gozlenen
yavaslamanin gecici olduguna isaret etmektedir. Yilin son g¢eyreginde ihracat
tekrar artig gostermis, buna karsilik kredi genislemesindeki hizlanma ve Tiirk
lirasinin giiglii seyrine paralel olarak ithal mallara yonelik yurt i¢i talep belirgin
bir ivmelenme sergilemistir. Bu gelismeler sonucunda cari dengedeki bozulma

egilimi devam etmistir (Grafik 1.3.9).

Grafik 1.3.8. Mal ve Hizmet ihracat ve ithalati Grafik 1.3.9. Cari Islemler Dengesi
(Mevsimsellikten Arindirilmig, 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL)* (12 Aylik Kiimdilatif, Milyon ABD Dolari)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Kiiresel ekonomideki zayif toparlanma egilimi iktisadi faaliyeti
sinirlamaya devam etmekle birlikte, yurt i¢i talebin gii¢lii seyri toplam talep
artisin1 desteklemektedir. Nitekim, 6zel kesim tiiketim ve yatirim harcamalari
2009 yilmin son ¢eyreginden itibaren girdigi hizli biiylime egilimini 2010
yilinin son ¢eyreginde de stirdiirmiistiir (Grafik 1.3.10).
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Grafik 1.3.10. Ozel Kesim Talebi (Tiiketim ve Yatirim)
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2008G1=100)
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Kaynak: TUIK,TCMB.

I¢ talepteki giiclii artiglar sonucu iktisadi faaliyetin toparlanmaya devam
etmesi istihdam kosullarinin kademeli olarak iyilesmesini saglamaktadir. Tarim
dis1 istihdamda 2009 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren gozlenen hizli
toparlanmanin 2010 yilinin {igiincii ¢eyreginde duraksadigi gozlense de, oncii
gostergeler bu durumun kalic1 olmadigina isaret etmektedir. Bununla birlikte,
isgliciine katilim oranlarinin yiiksek seyri nedeniyle issizlik oranlarinin bir
miiddet daha kriz Oncesine kiyasla yiiksek seviyelerde seyretmesi
beklenmektedir. Dolayisiyla, onlimiizdeki donemde birim isgiicii maliyetleri
tizerinde belirgin bir baski hissedilmeyecegi tahmin edilmektedir.

Ozetle, yilin son c¢eyregi itibariyla parasal kosullar yurt ici talebi
desteklemeye devam etmektedir. Bu donemde tiikketim ve yatirim
harcamalarinin giderek giiclenmesiyle ©6zel kesim talebindeki toparlanma
hizlanmis, toplam talep kosullarinin enflasyondaki diistise verdigi destek Ekim
Enflasyon Raporu’nda ongdriilene kiyasla azalmistir. Son donemde alinan
politika tedbirlerinin Oniimiizdeki donemde yurt ici talebi daha ilimli bir
bliylime patikasina getirecegi tahmin edilmektedir. Bu degerlendirmeler
dogrultusunda, enflasyon tahminleri giincellenirken i¢ talebin artis hizinin
kademeli olarak azaldigi, dis talebin ise yavas da olsa toparlanmaya devam
ettigi bir gOrinim esas almmistir. Bu c¢erceve, Ekim donemi ile
kiyaslandiginda, toplam talep kosullariin enflasyon goriiniimiine etkisi
bakimindan 6nemli bir degisiklige isaret etmemektedir.

10 Enflasyon Raporu 2011-|



Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Maliye Politikasi

Enflasyon tahminleri iiretilirken, Ekim Enflasyon Raporu’nda oldugu
gibi Orta Vadeli Program (OVP) projeksiyonlart temel alinmistir. 2010 yilinin
son ¢eyreginde iktisadi faaliyetin ongoriilenin {izerinde seyretmesi sonucu vergi
gelirlerinde ortaya ¢ikan ek artiglarin 6nemli bir boliimiinlin harcanmasi, ¢ikt
aciginin sinirlt bir miktar da olsa yukar1 yonlii giincellenmesinin temel nedeni
olmustur. Bununla birlikte, biitge dengesinin biiylik Ol¢iide OVP hedefleri
dogrultusunda gelismesi nedeniyle orta vadede maliye politikas1 goriiniimiinde
kayda deger bir degisiklik yapilmamistir. Dolayisiyla, tahminler {iretilirken,
faiz dis1 harcamalarin milli gelire oraninin kademeli olarak gerilemeye devam
edecegi varsayilmistir. Tahmin ufku boyunca kamu borcunun milli gelire
oranindaki diislisiin devam ettigi, risk priminde ise 6nemli bir degisim olmadig1
bir ¢erceve esas alinmistir. Ayrica, tahminler tretilirken vergi ayarlamalarinin
enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagi bir

gorliiniim ¢izilmistir.
Temel Varsayimlardaki GUncelleme

Ekim Enflasyon Raporu’nda gida fiyatlarimin yillik artis oranmin 2010
sonunda yiizde 10,5 olarak gerceklestikten sonra kademeli olarak gerileyerek
2011 sonunda yiizde 7 diizeyine diisecegi ve tahmin ufku boyunca bu
seviyelerde seyredecegi varsayilmisti. Yilin son g¢eyreginde islenmemis gida
enflasyonundaki sert diisiisle gida enflasyonu beklenenden daha olumlu bir
seyir izlemistir. Bununla birlikte, tarimsal emtia fiyatlarinda son dénemlerde
gozlenen hizli artiglarin islenmis gida fiyatlar tizerindeki potansiyel etkileri goz
Online almarak yiizde 7 diizeyindeki gida enflasyonu varsayimi yiizde 7,5
seviyesine yiikseltilmistir. Bu gelismenin 2011 yili enflasyon tahminleri
tizerindeki etkisi yaklasik 15 baz puan civarinda olmustur.

Ekim Enflasyon Raporu’nda petrol fiyatlariin 2011 yilinda 85 ABD
dolari, 2012 yili ve sonrast i¢in ise 90 ABD dolar olarak gergeklesecegi
varsayilmisti. Bunun yani sira, vadeli piyasalarda olusan emtia fiyatlar1 referans
almarak tahmin wufku siiresince ithalat fiyatlarinin kademeli artiglar
sergileyecegi ve bu g¢ercevede ithalat fiyatlarinin 2011 yilinda ortalama olarak
2010 yilina kiyasla yiizde 6,1 oraninda artis gosterecegi bir goriiniim esas
alinmisti. Gerek gelismis {ilkelerin para politikalarinda niceliksel genisleme
uygulamalarina devam edilmesi gerekse gelismekte olan {tilkelerdeki giiclii
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biiyime egiliminin korunmasi, Ekim Enflasyon Raporu’nun yayimlandigi
tarthten bu yana emtia fiyatlarinda hizli artislarin siirmesine neden olmustur. Bu
cercevede, Ocak aymnm ilk yarisinda olusan vadeli emtia fiyatlar1 dikkate
almarak petrol fiyati varsayimi 2011 ve sonrasi i¢in 95 ABD dolaria
giincellenmistir. Ayrica, yine vadeli emtia fiyatlar1 géz oniine alinarak, ithalat
fiyatlarinin 2011 yili i¢in bir 6nceki yila kiyasla ylizde 10,9 civarinda bir artis
gosterecegi varsayilmistir (Grafik 1.3.11). Varsayimlardaki bu degisiklik 2011
enflasyon tahminlerinin yaklasik 35 baz puan yukari yonlii giincellenmesine

neden olmustur.

Grafik 1.3.11. Tahminler ve Glincellemeler
Petrol Fiyatlari (Varil/lUSD) ithalat Fiyatlari (2003=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Enflasyon G&rinumu

TCMB, 2006 yilinda enflasyon hedeflemesine gectigi donemden bu yana
orta vadeli enflasyon tahminlerini kamuoyu ile paylasmakta ve enflasyon
goriinlimiinii olustururken politika faizine dair niteliksel bir perspektif
vermektedir. Mevcut konjonktiirde finansal istikrarin fiyat istikrari ile bir arada
gozetilmesi gerekliligi, para politikasinda ara¢ g¢esitliligine gidilmesini
gerektirmis ve bu cercevede TCMB, politika faizinin yani sira zorunlu
karsiliklar ve likidite yonetimi gibi araglardan olusan bir politika bilesimi
uygulamaya baslanustir. Oniimiizdeki dénemde kiiresel konjonktiirden
kaynaklanan belirsizliklerin yiliksek olmasi nedeniyle, politika bilesimini
olusturan her bir aracin hangi yonde ve nasil bir seyir izleyecegi konusundaki
esnekligin korunmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Bu nedenle mevcut Rapor’da
enflasyon tahminleri paylasilirken politika araglarinin yoniinden ziyade politika
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bilesiminin net etkisine dair dngoriiler paylasilacak, bilesimin alt kalemleri ile
ilgili somut bir patika verilmeyecektir.

Bu ¢ergevede, politika bilesiminin 2011 yilinin kalaninda siirli bir ek
parasal sikilastirma saglayacak sekilde degistirildigi varsayimi altinda;
enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2011 yil1 sonunda yiizde 4,5 ile yiizde 7,3
araliginda (orta noktasi yiizde 5,9), 2012 yili sonunda ise yilizde 3,3 ile 6,9
araliginda (orta noktast ylizde 5,1) gergeklesecegi tahmin edilmektedir.
Enflasyonun orta vadede yiizde 5 diizeyinde istikrar kazanacagi
ongoriilmektedir (Grafik 1.3.12).

Grafik 1.3.12. Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yiizde 70'tir.

Sonug olarak, giincellenen tahminler, 2011 yili i¢inde sinirl bir parasal
sikilastirma yapilarak kredi genisleme hizinin yiizde 20-25 civarina
diisiiriildiigli bir senaryo altinda enflasyonun 2011 yili sonunda hedefe yakin
gerceklesecegine isaret etmektedir. Burada vurgulanmasi gereken, bugiinkii
bilgilerle 2011 yili i¢inde uygulanmasi ongdriilen parasal sikilastirmanin bir
cok farkli bilesimle gerceklestirilebilecegidir. Parasal sikilagtirma zorunlu
karsilik oranlar1 veya politika faiz orani araciligiyla, ya da her iki aracin
bilesimi ile saglanabilecektir. Ayrica, s6z konusu sikilastirma sirasinda her iki
ara¢ ayni yonde degistirilebilecegi gibi birbirine zit yonde de hareket
edebilecektir. Bununla birlikte, ana senaryoda politika bilesiminin krediler ve i¢
talep Ttzerindeki net etkisinin sikilagtirict yonde olmasinin planlandigi
belirtilmelidir.
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Islenmemis gida fiyatlarindaki hizli diisiis kisa dénemli enflasyon
tahminlerinin asag1 ¢ekilmesine neden olurken, petrol ve diger emtia fiyatlar
varsayimlarindaki  yukar1 yonlii giincelleme 2011 yilsonu enflasyon
tahminlerinin yiikseltilmesini beraberinde getirmistir (Grafik 1.3.13). Cikt1
aciginda ise 2010 yilnin son ¢eyregi igin smirli miktarda yukart yonlii
giincelleme yapilmugtir (Grafik 1.3.14). Ote yandan, parasal sikilagtirmanin
gecikmeli etkileri goz Oniine alinarak, ¢ikti agiginin bir 6nceki rapora kiyasla

daha yavas kapandig1 bir ¢erceve esas alinmustir.

Ekim 2010 Enflasyon Raporu ve Ocak 2011 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Kargilastirmasi

Grafik 1.3.13. Enflasyon Tahmini Grafik 1.3.14. Cikti Agigi Tahmini
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

Kisa vadede islenmemis gida fiyatlarindaki diizeltme ve 2010 yilinin ilk
aylarindaki yiiksek bazin etkisiyle enflasyonun asagi yonlii belirgin bir hareket
gostererek orta vadeli hedeflerin altina diisecegi, sonrasinda ise bir miiddet
dalgal1 bir seyir izleyecegi tahmin edilmektedir. Emtia fiyatlarindaki artiglarin
etkisinin ortadan kalkmasiyla, enflasyonun 2012 yilinin ortalari itibariyla yiizde

5 diizeyindeki orta vadeli hedefe ulasacagi ongdriilmektedir.

Agiklanacak her tiirlii yeni verinin ve haberin para politikas1 durusunun
degistirilmesine neden olabilecegi vurgulanmalidir. Dolayisiyla, enflasyon
tahminleri olusturulurken para politikas1 goriiniimiine iligkin ifade edilen

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

Orta vadeli tahminlerin dayandigi temel senaryoya gore enflasyonun
hedeflerle uyumlu seyretmesini saglamak icin politika faizi ve zorunlu kargilik

oranlarindan olusan politika bilesiminin smirli bir parasal sikilastirma
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gerceklestirilecek  sekilde belirlenmesi  Ongoriilmektedir. S6z  konusu
sikilastirmanin temel hedefi kredi genislemesini ve yurt i¢i talep artis hizini
yavaglatarak bir yandan enflasyonu kontrol altinda tutmak, diger yandan
finansal istikrara iliskin riskleri azaltmaktir. Aralik ve Ocak aylarinda
uygulanan parasal sikilastirmanin krediler iizerindeki etkisinin yakin donemde
goriilmeye baglayacagi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, uygulanan para
politikas1 bilesiminin etkisinin boyutu ve zamanlamasi, para politikasinin
kontrolii disindaki gelismelere bagli olarak farklilasabilecektir. Bu nedenle
TCMB, oOniimiizdeki donemde alinan tedbirlerin etkilerini yakindan takip
edecek, zaman i¢inde kredilerin biiyiime hizinin veya enflasyonun arzu edilen
goriinimden farklilasacaginin  degerlendirilmesi halinde ilave tedbirler

alacaktir.

Kiiresel ekonomiye iligkin gelismeler, yurt ici enflasyon ve para
politikasinin goriiniimii agisindan belirleyici konumunu korumaktadir. Mevcut
konjonktiirde TCMB fiyat istikrarinin yan sira finansal istikrar1 da gézeten bir
bakis agisiyla birden fazla ara¢ kullanmaktadir. Bu nedenle, kiiresel iktisadi
gelismeler, onceki donemlerden farkli olarak, uygulanan politikanin sadece
yoOniinii degil aynm1 zamanda bilesimini de etkileyecektir. Bu ¢ergevede, kiiresel
ekonomiye iligkin riskler toplam talebin biliylime hizinin yanmi sira

kompozisyonuna iligskin goriiniimii yoniinden de degerlendirilecektir.

Son dénemde ABD ekonomisine dair beklentilerde smirlt bir iyilesme
gozlenmekle birlikte, 6zellikle euro bolgesi ¢evre iilkelerinde kamu borglarinin
stirdiirtilebilirligine dair belirsizlikler onemini korumaktadir. Gelismis tilkelerde
gerek kredi, gayrimenkul ve emek piyasalarindaki sorunlarin devam etmesi
gerekse olast mali konsolidasyonun etkilerine yonelik belirsizlikler, kiiresel
ekonominin toparlanma hizina iligkin asagir yonlii riskleri canli tutmaktadir.
Kiiresel ekonomide ongoriilenden daha uzun siireli bir yavas biiyiime donemi
yasanmasi ve gelismis iilkelerin niceliksel genislemeye uzun siire devam etme
olasiligi, bir yandan dis talebe iliskin asagi yonlii riskleri beslerken, diger
yandan iilkemize yoOnelik sermaye akimlarmin giiglenerek siirme olasiligini
giindemde tutmaktadir. Boyle bir senaryonun ger¢eklesmesi durumunda i¢ ve
dis talebi dengelemek ve finansal istikrara iliskin riskleri azaltmak amaciyla,
diisiik politika faizi ve yliksek zorunlu karsilik oranlarindan olusan bir politika
bilesimi uzun siire uygulanabilecektir. Kiiresel ekonomideki sorunlarin daha da

derinlesmesi ve yurt i¢i iktisadi faaliyetin durgunluk siirecine girmesi halinde
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ise biitlin politika araglarmin genisletici yonde belirlenmesi s6z konusu

olabilecektir.

Kiiresel ekonomiye iligskin agsagi yonlii riskler onemini korumakla birlikte
yukar1 yonlii riskler de mevcuttur. Ozellikle, gectigimiz iki yili askin bir
donemde gelismis {lkelerde uygulanan olaganiistii genisletici para
politikalarinin kiiresel iktisadi faaliyet lizerindeki gecikmeli etkileri konusunda
yukari yonlii riskler bulunmaktadir. Oniimiizdeki donemde kiiresel iktisadi
faaliyette beklenenden daha hizli bir toparlanma olmasi durumunda kiiresel
Olgekte enflasyon baskilar1 ortaya ¢ikabilecek ve gelismis iilkelerin para
politikalarinda sikilagtirma egilimi baglayabilecektir. Boyle bir senaryonun
gerceklesmesi halinde gerek kiiresel faizlerdeki yiikselis gerekse talep yonlii
enflasyon baskist karsisinda politika faiz oraninin ve zorunlu karsiliklarin bir
arada artirilmasi glindeme gelebilecektir.

Petrol ve diger emtia fiyatlar1 son donemlerde hizli bir artis egilimi
sergilemistir. Yurt ic¢i talebin giiclii seyri dikkate alindiginda, emtia
fiyatlarindaki artiglarin kalict olmasi halinde genel fiyatlama davranislarina
yansima riski bulunmaktadir. Oniimiizdeki donemde bdyle bir riskin
gerceklesmesi ve orta vadeli enflasyon hedeflerine ulagilmasini tehdit etmesi
halinde baz senaryoda ongoriilene kiyasla daha giiclii bir parasal sikilagtirmaya
gidilebilecektir. Bununla birlikte, uygulanacak politikanin bilesimi dis talep,
sermaye akimlar1 ve kredi genislemesinin goriiniimiine gore farklilagabilecektir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmeye devam etmektedir. Mevcut konjonktiirde i¢
ve dig talep arasindaki ayrismaya bagli olarak artan cari acigin getirdigi
risklerin smirlanmasi bakimindan kamu tasarruflarinin artirilmasi, dolayisiyla
mali disiplinin siirdiiriilmesi biiyiikk 6nem tasimaktadir. Enflasyon tahminleri
tiretilirken kamu maliyesinde OVP hedefleri esas alinmistir. Mali durusun bu
cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
goriiniimiinii  olumsuz etkilemesi halinde para politikast durusunun da

glincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Oniimiizdeki dénemde para politikas1 fiyat istikrarmin kalic1 olarak tesis
edilmesine odaklanmaya devam edecektir. Bunu yaparken TCMB ve ilgili
kurumlarca finansal istikrara yonelik alinan onlemlerin enflasyon goriiniimii

tizerindeki etkileri de dikkatle degerlendirilecektir. Orta vadede mali disiplinin
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stirdiiriilecegine dair taahhiitlerin yerine getirilmesi ve yapisal reform siirecinin
giiclendirilmesi, iilkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak
makroekonomik istikrart ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Mali disiplinin
devami aym1 zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek ve
faizlerin diisiikk diizeylerde kalici olmasmi saglayarak toplumsal refahi
destekleyecektir. Bu cercevede, OVP’nin ve Avrupa Birligi’ne uyum ve
yakinsama siirecinin gerektirdigi yapisal diizenlemelerin hayata gegirilmesi

konusunda atilacak adimlar biiyiik 6nem tagimaktadir.
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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Ekim Enflasyon Raporu doneminden bu yana yasanan kiiresel gelismeler
paralelinde 2011 yil1 kiiresel biiylime tahminleri sinirli da olsa yukar1 yonlii
giincellenirken, biiylime goriinlimiine iligkin asag1 yonlii riskler canli kalmaya
devam etmistir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin biiyiime performanslar
arasinda gozlenen ayrisma son ii¢ aylik donemde de siirmiis, yavas biiyiime
egilimi sergileyen ©nde gelen gelismis iilkelerin kriz oncesi GSYIH
seviyelerine heniiz ulasamamis olduklar1 dikkat ¢ekmistir. Diger yandan, baz
etkisinin ortadan kalkmasi ve bir ¢ok iilkede kamu tesvik paketleri gibi gegici
faktorlerin etkilerini yitirmesi nedeniyle, 2011 yilinda kiiresel biiyiime oraninin
2010 yilina kiyasla bir miktar gerilemesi beklenmektedir.

ABD’de iiglincli ¢eyrek biiylimesi, stok kaleminin onemli katkisi
sayesinde, uzun donem biiylimesine yakin bir diizeyde gerceklesmis ve biiylime
goriiniimiine yonelik endiselerin 6nemli Olglide azalmasimi saglamistir. Yilin
son ¢eyreginde agiklanan Oncii gosterge niteligindeki veriler de beklentilerin
tizerinde gercekleserek olumlu goriinimii desteklemistir. Diger taraftan, ABD
Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank-Fed) tarafindan agiklanan ikinci
niceliksel genisleme paketinin yani sira yiirlirliige giren, vergi avantajlarinin
devamini ve igsizlik sigortasinin kapsamini genisleten mali paket ABD
ekonomisine iligkin olumlu beklentileri pekistirmistir. Nitekim Fed’in son
toplant1 tutanaklar1 da, risk unsurlarina ragmen, biiylime performansinin bir
miktar daha iyilesmesinin beklendigini teyid etmektedir. Bununla birlikte,
yiiksek seyreden issizlik oranlari, gayrimenkul fiyatlarinda yeniden
belirginlesen diisiis egiliminin isaret ettigi emlak sektorii sorunlar1 ve kredi

genislemesinin zayif seyri asag1 yonlii risk teskil etmektedir.

2010 yilmin {gilincli ¢eyreginde, ABD’de gozlenen goreli olumlu
performansin aksine, euro bolgesinde biiyiimenin onemli Olgiide yavasladigi
goriilmektedir. Cevre iilkelerde yasanan sorunlar1 takiben sabit yatirim
talebinde gozlenen diisiis sz konusu gerilemede belirleyici olmustur. 2011
yilinda euro bolgesi merkez iilkelerinin maliye politikalarini sikilastirma
beklentisi biliylime goriinlimiiniin zayif oldugu bir donemde Onemli bir
belirsizlik unsuru olusturmaktadir. Euro bolgesinin yakin donem biiylime
egiliminde belirleyici olacak en oOnemli etkenin cevre iilkelerin yasadigi
sorunlar oldugu diigiiniilmektedir (Kutu 2.1). Aciklanan kurtarma paketleri
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sayesinde, Irlanda bankacilik sektoriinde beliren sorunlarin diger iilkelerin
bankacilik sektorlerine de yansimasi bu asamada engellenmis olmasina ragmen,
gerek kamu gerekse ticari banka tahvillerinin CDS oranlarinin mevcut yiiksek
seviyelerini korumasi, endiselerin tam olarak giderilemedigine isaret
etmektedir. Diger taraftan, bor¢ sorunu yasayan cevre iilkelerinin 2011 yilinin
ilk yarisinda yiiksek miktarlarda itfa gerceklestirecek olmalarnt da kamu

borglarinin siirdiiriilebilirligine dair endiseleri artirmaktadir.

Gelismis {ilke ekonomilerinde gozlenen diisiik ve kirillgan biiylime
egiliminin aksine gelismekte olan iilkelerde yiiksek biiylime performansi yilin
son ¢eyreginde de devam etmistir. Gelismekte olan {ilkeler agisindan en 6nemli
belirsizlik unsuru, gelismis iilkelerin parasal genislemeye devam etmesiyle
hizlanan sermaye akimlaridir. Bu gelismeler paralelinde, yilin son ¢eyreginde
bircok gelismekte olan iilkenin merkez bankasi artan sermaye akimlarinin
yaratabilecegi rekabet giicii kayb1 ve asir1 kredi genislemesi gibi faktorlerden
ekonomilerini koruyabilmek amaciyla geleneksel olmayan politika araglarina

daha yogun bir sekilde bagvurur hale gelmistir.

Ekim Enflasyon Raporu’nu takip eden donemde dikkat ¢eken bir diger
gelisme ise basta tarim firiinleri olmak ilizere emtia fiyatlarinda gergeklesen
artiglardir. Gelismekte olan iilkelerin tiiketici fiyat endekslerinde gida
iirinlerinin daha biiyiik agirliga sahip olmasi, s6z konusu firiinlerdeki fiyat
artislarinin enflasyon iizerindeki etkisini onemli kilmaktadir. Diger taraftan, son
donemde gelismekte olan iilkelerin para birimlerinde gozlenen degerlenme
egiliminin tersine donmils olmasi da kisa vadede enflasyon goriintimi

uzerindeki riskleri artirmaktadir.
2.1. KUresel BUyUme

Kiiresel iktisadi faaliyet yavas ve kademeli olarak toparlanmaya devam
etmektedir. 2010 yili {igiincii ¢eyreginde kiiresel biliylime Asya ve Latin
Amerika ilkeleri Onciiligiinde gelismekte olan iilkeler tarafindan
desteklenirken, gelismis iilkelerdeki biliylime goriiniimii kirilgan yapisini
stirdirmistiir (Grafik 2.1.1). Gelismekte olan iilkelerde toparlanmanin giicli
olmasi iiretimin kriz oncesi seviyelerinin iizerine ¢ikmasmi saglamistir. Ote
yandan, iilkelerin Tiirkiye ihracati i¢indeki paylari ile agirliklandirilmis kiiresel
tiretim endeksi yilin ii¢lincli ¢eyreginde de kriz Oncesi seviyesinin altinda

kalmaya devam etmistir (Grafik 2.1.2). Tiirkiye’nin ihracat yaptig: lilkelerdeki
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toparlanmanin daha yavas gerceklesmesi Onlimiizdeki donemde dis talep
iizerinde olumsuz etki yapmaya devam edecek bir unsur olarak

degerlendirilmektedir.

Grafik 2.1.1. Toplulastiriimis Biy(ime Oranlari Grafik 2.1.2. Thracat ve GSYIH Agirlikli Kiiresel Uretim Endeksleri
(Yiizde) (1996=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

ABD’de 2010 yilmin iglincii ¢eyreginde biiyiimeye en yiiksek katkilar
tiketim ve stok degisimi kalemlerinden gelirken, sabit yatirimlarin katkisi
onemli Olglide azalmistir (Tablo 2.1.1). Son dénemde agiklanan veriler de ikinci
niceliksel genisleme paketi yaninda ekonomiyi canlandirict maliye politikasinin
sirdiiriilmesinin, emlak sektorinde ve isgilicii piyasasinda iyilesme
goriilmemesine karsin, biiylimeye olumlu yansidigina isaret etmektedir. Euro
bolgesinde ise 2010 y1ili liglincii ceyreginde tiiketim ve net ihracat kalemlerinin
biiyiimeye olumlu katki yapmay1 siirdiirdiigli gozlenirken, sabit yatirim
kaleminin katkis1 azaltici yonde olmustur. Euro bolgesinde maliye
politikalarinda sikilasmaya gidilmesi, dis talebin zayif oldugu zorlu bir doneme
girilmesi, merkez iilkelerin ihracatina dayali biiylimenin siirdiiriilebilirligine
iliskin kaygilarin ve cevre ekonomilere iligkin finansal sorunlarin yeniden
giindeme gelmesi, oniimiizdeki doneme iligkin zayif biiyiime goriiniimiini
desteklemektedir.

Tablo 2.1.1. ABD ve Euro Bélgesinde 2010 Yili igin Biyimeye Katkilar
(Yilliklandiriimig, Puan)

ABD Euro Bolgesi
2010-I 2010-11 2010-I11 2010-1 2010-I1 2010-111
Tiiketim 1,3 1,5 1,7 0,8 0,4 0,4
Hikiimet -0,3 0,8 0,8 0,0 0,0 0,4
Sabit Yatirim 0,4 2,1 0,2 -0,4 1,6 -0,4
Stok Degigimi 2,6 0,8 1,6 2,8 1,6 0,4
Net fhracat -0,3 -3,5 -1,7 -2,0 0,4 0,4
Toplam 3,7 1,7 2,6 1,2 4,0 1,2

Kaynak: Bloomberg.
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Gelismis iilkelerin emek piyasalarinda devam eden olumsuz goriiniim soz
konusu iilkelerde 6zel tiiketimi ve dolayisiyla ekonomik biiylimeyi sinirlayan
bir unsur olmay1 siirdiirmektedir. Issizlik oranlar1 ABD’de Aralik ay1 itibariyla
ylizde 9,4 seviyesine gerilerken, euro bdlgesinde ise Kasim ay1 itibariyla ylizde
10,1’e ytikselmistir (Grafik 2.1.3). Ortalama issizlik siiresinin yaklasik 34 hafta
oldugu ABD’de agiklanan son mali pakette issizlik sigortas1 siiresinin uzatilmis
olmasi, issizligin toplam talep iizerindeki olumsuz etkisini sinirlama agisindan

Onem arz etmektedir.

2010 yili son geyregine iliskin en giincel veri olan JP Morgan Kiiresel
PMI endeksleri, 2010 yilinin ii¢lincli ¢eyreginde gozlenen diislis egiliminin
Eyliil ay1 itibariyla son buldugunu, gerek imalat sanayisine gerekse hizmetlere
iliskin  endekslerin  yilin  dordiinci  ¢eyreginde  ylkselise gectigini
gostermektedir (Grafik 2.1.4).

Grafik 2.1.3. Gelismis Ulkeler Issizlik Oranlari Grafik 2.1.4. JP Morgan Kiiresel PMI Endeksleri
(Yiizde)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Consensus Forecasts biilteninde sunulan kiiresel biliylime tahminleri
incelendiginde, 2011 yil sonuna iliskin kiiresel biiyiime tahminlerinin Ekim
Enflasyon Raporu donemine kiyasla sinirli miktarda yukar1 yonlii giincellendigi
goriilmektedir (Tablo 2.1.2). Bunun temel nedeni ABD ekonomisindeki
toparlanmaya dair sinyallerin giiglenmesine bagli olarak, {ilkenin 2011 yil sonu
biliylime tahmininde yukar1 yonlii giincelleme yapilmasidir. Genel itibariyla,
gelismis ve gelismekte olan {ilke gruplar1 biiylime oranlar1 arasindaki
ayrismanin 2011 yilinda azalarak da olsa devam etmesi beklenmektedir. Buna
ek olarak, gelismis iilkelerin biiylime goriinlimiine iliskin belirsizliklerin,
ontimiizdeki donemde biiylimesi ihracata dayali olan gelismekte olan iilkelerin
dis talebini de azaltabilecegi, dolayisiyla s6z konusu {ilkelerde biiylimeyi ig¢
talebe daha bagimli hale getirebilecegi diisiiniilmektedir.
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Tablo 2.1.2. Bliyime Tahminleri
(Yillik Yiizde Degisim)

2010 2011
Ekim Aralik Ekim Aralik
Diinya 3,7 3,9 3,1 32
ABD 2,7 2,8 2.4 2,7
Euro Bolgesi 1,6 1,7 1,4 1,5
Dogu Avrupa 4,0 39 3,9 39
Latin Amerika 54 5,6 4,0 4,0
Asya Pasifik 6,4 6,6 5,1 5,0

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2. Emfia Fiyatlarn

Yilin son ¢eyreginde, siiregelen kiiresel toparlanmanin katkisiyla emtia
fiyatlarinin artis egiliminde oldugu goriilmektedir (Grafik 2.2.1). Bu donemde
hava sartlarina bagl beklenmedik olumsuzluklar genel olarak tarim fiyatlarini
arz yoniinden, enerji fiyatlarin ise talep yoniinden etkileyerek fiyatlar iizerinde
yukar1 yonli ilave bir baski olusturmustur. Ayn1 donemde endiistriyel ve
degerli metal fiyatlar1 da artmaya devam etmistir. Degerli metal fiyatlarindaki
yiikselis dnemli Ol¢iide enflasyona ve iktisadi risklere karsi bir sigorta araci
olarak talep edilmesinden kaynaklanmaktadir. Ham petrol fiyatlarinin yiiksek
seyretmesinde ise en Onemli unsur olarak OPEC f{iyesi iilkelerin yiiksek atil
kapasitelerine ragmen, son toplantilarinda kota artirnmina gitmemeleri one
cikmaktadir. Kota {stii liretim yapan bazi iilkelerin de iiretimlerini azaltarak
kotaya uyum oranlarim artirmis olduklar1 dikkat ¢ekmektedir. Bunun yani sira,
ham petrol fiyatlarinda olumsuz hava kosullarinin da etkili oldugu
goriilmektedir (Grafik 2.2.2). Nitekim, tarihi olarak West Texas Intermediate
(WTI) fiyatindan daha diisiik bir seviyede seyreden Brent ham petrolii, soguk
hava kosullarinin Avrupa’da daha belirgin olmasina paralel olarak daha yiiksek
bir seviyede seyretmistir.

Grafik 2.2.1. S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlari Endeksleri" Grafik 2.2.2. Ham Petrol (Brent) Fiyatlari
(ABD Dolari/Varil)
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*Ocak 2008 ortalamasi 100 olarak alinmigtir
Kaynak: Goldman Sachs. Kaynak: Bloomberg.
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Olumsuz hava kosullarmin etkisinin azalmasiyla, dniimiizdeki donemde,
enerji fiyatlarimin en Onemli belirleyicisinin bilylime goriiniimii olacagi
diistiniilmektedir. Gelismekte olan iilkelerdeki talep canliligmin yani sira,
uygulamaya giren tesvik paketlerinin gelismis {ilkeler kaynakli enerji talebini
de destekleyecegi tahmin edilmektedir. Endiistriyel metal fiyatlarinin seyrinde
ise gelismekte olan tilkelerin biiylime performansinin belirleyici olmaya devam

etmesi beklenmektedir.
2.3. KUresel Enflasyon

2010 y1l tigiincii ceyreginin sonundan baslayarak, gerek gelismis gerekse
gelismekte olan {ilkeler tiiketici fiyatlar1 enflasyonu emtia fiyatlarindaki
artislara ve kiiresel toparlanmanin devam etmesine paralel olarak yiikselis
egilimine girmistir. Ayn1 donemde canlanmanin daha gii¢lii oldugu gelismekte
olan iilkelerde daha belirgin olmak {izere her iki {ilke grubunun gekirdek
enflasyonlarinda bir miktar artig goriilmiistiir (Grafik 2.3.1 ve Grafik 2.3.2).

Grafik 2.3.1. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Grafik 2.3.2. Geligmis ve Gelismekte Olan Ulkeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

Dogu Avrupa ve Asya Pasifik iilkelerine dair enflasyon beklentilerinin
artmasina bagli olarak, 2011 y1l sonuna iliskin kiiresel enflasyon tahmini Aralik
aymnda Ekim Enflasyon Raporu donemine gore sinirli da olsa yukari yonlii
giincellenmistir. Buna karsilik, ABD ve euro bdélgesi enflasyon tahminlerinde
bir degisiklik olmamistir (Tablo 2.3.1).
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Tablo 2.3.1. Enflasyon Tahminleri
(Yillik Yiizde Degjisim)

2011

Ekim Aralik
Consensus Economics
Diinya 2,6 2,7
ABD 1,5 1,5
Euro Bolgesi 1,6 1,6
Gelismekte Olan Ulkeler
Dogu Avrupa 5,7 6,0
Latin Amerika 7,1 7,0
Asya Pasifik 23 2,7

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.4. Finansal Kosullar ve Risk Gostergeleri

Son ii¢ aylik donemde, Avrupa’daki bazi c¢evre iilkelerin kamu
borglarinin  siirdiirtilebilirligine dair kaygilarin canlanmasi ve ardindan
aciklanan kurtarma paketi ile ABD’de uygulamaya konulan ikinci niceliksel
genisleme paketi finansal piyasalar iizerinde belirleyici gelismeler olmustur.
S6z konusu iktisadi gelismelere paralel olarak ABD dolari - euro paritesi sert
dalgalanmalar sergilemistir. Diger taraftan, Onde gelen gelismis iilkeler
tarafindan alinan ek parasal genisleme Onlemleri, gelismis ekonomilerdeki
diisiik faiz ve bol likidite kosullarinin uzunca bir siire korunacag: yoniindeki
beklentileri giiclendirerek kiiresel risk algilamalarinda iyilesmeye neden
olmustur. Bunun sonucunda gelismekte olan iilkelere portfoy yatirimlari
biciminde sermaye girisleri hizla artmistir.

Para piyasalar1 geligsmeleri incelendiginde, gerek ABD dolar1 gerekse
euro OIS spread degerinin artis sergiledigi gézlenmektedir. Euro bdlgesi borg

krizi nedeniyle euro OIS spread degerindeki artis daha belirgin olmustur
(Grafik 2.4.1).

Grafik 2.4.1. OIS Spread
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Kaynak: Bloomberg.
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Euro bolgesinde bor¢ sorunu yasayan iilkelere dair risk algilamalari
dordiincii ¢eyrek baslarinda diismesine ragmen, takip eden donemde Irlanda
bankacilik sektoriine dair problemlerin beklenenden daha agir oldugu algisinin
giiclenmesi ve bolge ilkeleri bankacilik sektorlerinin  birbirlerine olan
ylikiimliilikkleri nedeniyle, ayni grupta degerlendirilen diger {ilkelerin risk
primlerinde de yiikselis gozlenmistir (Grafik 2.4.2 ve Grafik 2.4.3).

Grafik 2.4.2. Segilmis Ulkelerin CDS Gelismeleri Grafik 2.4.3. Segilmis Ulke Tahvillerinin Aiman Tahvilleriyle Getiri
(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Euro bolgesinde yasanan sorunlara ragmen ABD biiylime goriiniimiine
iligkin olumlu algilamalar nedeniyle yilin son ¢eyreginde kiiresel risk istahi
yiikselmis, yatirimcilarin  plasmanlarimi  daha riskli arag ve piyasalara
kaydirdiklar1 gozlenmistir (Grafik 2.4.4). Bu dogrultuda, gelismekte olan
tilkelerin risk primleri de bir Onceki c¢eyrege gore diisiis sergilemistir.
Gelismekte olan iilkelerin kurlar1 ise Ekim ay1 sonlarina kadar degerlenme
egilimini siirdlirmiis, ardindan borg krizi ve iilke merkez bankalarinin politika
Onlemleriyle deger kaybetmeye baslamistir (Grafik 2.4.5).

Grafik 2.4.4. Kiiresel Risk Istahi Endeksleri Grafik 2.4.5. Gelismekte Olan Ulke Kur* ve

Risk Primi Géstergeleri
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*Gelismekte olan lke para birimlerinin 1 ABD dolari ve 1 eurodan olusan sepet
kargisindaki degerlerinin basit ortalamasidir. Haziran 2007 degeri 100 olmak

lizere, kur grafigindeki artis gelismekte olan ilkelerin paralarinda deger kaybina
isaret etmektedir.

Kaynak: Credit Suisse, Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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Risk istahindaki artis ve artan likidite imkanlari, gerek gelismis gerekse
gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarinda artist beraberinde
getirmistir (Grafik 2.4.6). Uygulamaya koyulan niceliksel genisleme paketi ve
aciklanan olumlu veriler ABD’de faiz beklentilerini yukariya ¢ekmistir. Fed
Acik Piyasa Komitesi faiz orani beklentileri Ekim Enflasyon Raporu déneminin
ardindan yiikselmis, faiz artis beklentileri de 6ne alinmistir (Grafik 2.4.7). Bu

gelismelere ragmen, ilk faiz artisinin 2011 yili son geyreginde gerceklesmesinin
beklendigi gozlenmektedir.

Grafik 2.4.6. Kiiresel Hisse Senedi Piyasalari Gelismeleri Grafik 2.4.7. Fed Agik Piyasa Komitesi (FOMC)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

ABD kredi hacmi dordiincii ¢eyrekte yavaslayarak da olsa azalmaya
devam etmektedir. Yillikk degisimler ise baz etkisi nedeniyle artis
gostermektedir (Grafik 2.4.8). Euro bolgesinde ise genel olarak kredi miktarlar

yatay seyretmesine ragmen Ozellikle konut kredilerindeki istikrarli artig dikkat
cekmektedir (Grafik 2.4.9).

Grafik 2.4.8. ABD Kredi Hacmi Alt Kalemleri* Grafik 2.4.9. Euro Bélgesi Kredi Hacmi Alt Kalemleri®
(Yillik Yiizde Degisim) (Yillik Yiizde Degisim)
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*2010 yili Nisan ayinda bilango disi kalemlerin muhasebelestirilerek tiiketici * 2008 yili son ceyregdinde sigorta sirketleri ve emeklilik fonlarina iligkin
kredilerine eklenmesine iliskin diizeltme yapilmistir. diizeltme yapilmistir.

Kaynak: Fed. Kaynak: ECB.
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2.5. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

Gectigimiz ¢eyrek para politikast gelismeleri incelendiginde, kriz
doneminde yiiksek miktarlarda diisiiriilen politika faizlerinde normallesme
stirecinin gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde heniiz baslamamis
oldugu gozlenmektedir. Buna karsin, gectigimiz g¢eyrekte gelismis tlkelerin
para politikalarinda niceliksel genisleme siireci devam ederken; iktisadi
toparlanmanin daha hizli oldugu ve enflasyonist baski kaygilarinin giindeme
geldigi gelismekte olan {ilkelerin para politikalarinda niceliksel sikilagtirma

stirecinin hakim oldugu goriilmektedir.

Gegtigimiz Rapor doneminde, 6zellikle euro bolgesi c¢evre lilkelerindeki
bor¢ krizinin kiiresel biliylime iizerinde Onemli bir belirsizlik unsuru
olusturdugu belirtilmis ve buna bagli olarak merkez bankalarin politika
faizlerindeki normallesme siirecini 6teledikleri bir goriiniim esas alinmisti. Bu
goriiniim ile uyumlu olarak, enflasyonist baski ile kars1 karsiya olan baz1 Asya
Pasifik ve Latin Amerika bolgesi iilkeleri disarida birakildiginda, gerek
gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde, politika faizlerinde séz konusu
normallesme siirecinin gectigimiz ¢eyrekte de yasanmadigi goézlenmektedir
(Grafik 2.5.1 ve Grafik 2.5.2). Nitekim, politika faizlerine iliskin
toplulastirilmis endekslere gore kiiresel politika faizleri gegtigimiz ¢eyrekte de
yatay seyretmeye devam ederken, gerek gelismis gerekse gelismekte olan
tilkelerin bilesik faiz oranlarinda bir 6nceki ¢eyrege gore belirgin bir degisiklik
olmamustir (Grafik 2.5.3 ve Grafik 2.5.4).

Grafik 2.5.1. Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki Grafik 2.5.2. Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki

Degisimler: Eylil 2007-Aralk 2010* (Baz Puan) Degisimler: Eylil 2007-Aralk 2010* (Baz Puan)
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* Aralik 2010 sonu itibariyla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
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Grafik 2.5.3. Gelismis Ulkeler Politika Faiz Orani Grafik 2.5.4. Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan
(Yiizde) Ulkeler Politika Faiz Orani
(Yiizde)
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*2010 yili Mayis ayindan itibaren IMKB Bankalararas Para Piyasasinda olugan agirlikli gecelik repo faizi kullaniimistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

G3 {ilkelerinde 2008 yilinda baslamis olan para politikasinda niceliksel
gevseme siireci gectigimiz ¢eyrekte de devam etmistir. Nitekim, 2008 yilinin
son c¢eyreginde baslaylp 2010 yilinin ilk ¢eyreginde sonlanmis olan ilk
niceliksel gevseme siirecinin ardindan, 3 Kasim 2010 tarihinde ikinci niceliksel
gevseme paketi aciklanmistir. 2011 yilinin ikinci ¢eyreginin sonuna kadar 600
milyar dolarlik tahvil alimimi igeren bu paket ile uzun vadeli faizler lizerinde
etkili olunarak bor¢glanma maliyetlerinin diisiiriilmesi hedeflenmektedir. Ancak,
paketin ilk duyuruldugu giinden bugiine kadar ge¢en zaman diliminde ABD’de
uzun vadeli faizlerin diismedigi, aksine yiikseldigi gézlenmistir (Kutu 2.2).
ABD Merkez Bankasi’nin uygulamalarina benzer sekilde, Japonya ve Avrupa
merkez bankalar1 da piyasalar1 rahatlatmak amaciyla genisletici para politikasi
uygulamalarina 2010 yilinin son ¢eyreginde de devam etmistir.

Gelismekte olan iilkeler, gelismis iilkelerde uygulanan ek niceliksel
genisleme paketlerinin ekonomileri iizerindeki potansiyel etkilerini sinirlamak
i¢in, niceliksel sikilagtirma siirecine baglamistir. Gelismis iilkelerde uygulanan
s0z konusu politikalara bagl olarak artan kiiresel likidite neticesinde, yiiksek
faiz veren gelismekte olan iilkelere yogun sermaye girisi olmasi, bu iilke
ekonomilerini ¢esitli kanallardan etkileyebilmektedir. Yiksek miktarda
sermaye girisi, kurlar iizerinde yukar1 yonlii baski olusturarak rekabet giiciinii
zayiflatabilmekte, dolayisiyla iktisadi faaliyet {izerinde olumsuz etkiye yol
acabilmektedir. Ote yandan, sermaye girisinde ani kesinti meydana gelmesi
ihtimali, finansal istikrar1 olumsuz etkileme potansiyeli tasimasi agisindan
dikkatle degerlendirilmektedir. Buna ilaveten, yiiksek miktarlarda sermaye
girisinin olmasi, iktisadi faaliyetteki hizli toparlanmaya bagli olarak halihazirda
enflasyonist baski ile kars1 kargiya olan gelismekte olan iilkelerde orta vadeli
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enflasyon goriinlimii iizerinde ek bir baski unsuru olusturmaktadir. Ancak,
enflasyonu kontrol altina almak amaciyla politika faizlerini artirmak sermaye
giriglerini daha da hizlandiracagindan, bu iilkelerde ¢ogunlukla sermaye
giriglerine yoOnelik ¢esitli kisitlayict tedbirler uygulamaya koyulmus ve
enflasyon iizerinde ek baski olusmasinin oniine gegilmesi amaglanmistir (Tablo
2.5.1).

Tablo 2.5.1 Gelismekte Olan Ulkelerde Niceliksel Para Politikasi Uygulamalari

Zorunlu Karsilik Oranlarindaki .
Lo Sermaye Kontrolleri
Degisim (puan)
Kriz Dénemi Kriz Sonrasi Giris Kontrollerinin Cikis Kor{lrollefinin Diger Onlemler*
(Diigiis) (Artis) Artirilmast Esnetilmesi
Brezilya 2 7 V
Kolombiya 3 \ v
Peru 5 3 3 v
Cin 2 3
Endonezya 4 3 \/
Kore y v
Filipinler Y
Tayvan \/
Tayland V y
Hindistan 2,5 1,5 v
Polonya 0,5 0,5
G.Afrika V v
Rusya 5 2 \/
Tiirkiye TL: 1 TL: 2,4%*
YP: 2 YP: 2

* Endonezya: Uzun vadeli yatinmi tesvik etmeye yonelik tedbirler. Kore, Tayvan: Spekiilatif aktivitenin kontroliine yonelik tedbirler. Hindistan: Yurt dist
borglanmay zorlastiric tedbirler. Rusya: Déviz cinsi borglanmayi zorlastirici vergi diizenlemeleri

**TL zorunlu karsilik oranlari 7 Ocak 2011 tarihinde mevduat vadelerine gore farklilastinimistir. Tabloda verilen artis oran, farkl vadelerdeki mevduatlarin
toplam mevduat igerisindeki agirliklari kullanilarak hesaplanmistir.

Kaynak: Ulke merkez bankalari, TCMB Finansal Istikrar Raporu - Aralik 2010, Sayi 11.

Sermaye kontrollerine ek olarak, kriz doneminde kredi kanalinin etkin bir
sekilde calismasina yardimci olmak amaciyla disiiriilen zorunlu karsilik
oranlari, enflasyonist baski hisseden gelismekte olan {ilkelerin bir¢ogunda
yiikseltilmeye baslanmis, bdylelikle para politikast duruslart sikilastirilmistir.
Bir¢cok gelismekte olan iilkede zorunlu karsilik oranlar, kriz siiresince
uygulanan genigleyici para politikalarindan ¢ikis stratejileri kapsaminda
kademeli olarak kriz Oncesi seviyelerine ¢ekilirken, Brezilya ve Cin’de,
oldukea yiiksek seyreden enflasyonlarin1 kontrol altinda tutmak amaciyla, kriz
oncesi seviyelerinin de iizerine ¢ikarilmistir. Ozetle, gectigimiz ceyrekte, Asya
Pasifik ve Latin Amerika bolgesi iilkeleri ¢cogunlukta olmak iizere, gelismekte
olan iilkelerde, ¢ogunlukla niceliksel yontemler kullanilarak, para politikasi

duruslarinin sikilagtirildig: goriilmektedir (Tablo 2.5.1).

Gelismis  ekonomilerde niceliksel genisleme, gelismekte olan
ekonomilerde ise niceliksel sikilagtirma siire¢lerinin 6niimiizdeki donemde de
devam etmesi beklenmektedir. Euro bolgesi cevre ekonomilerindeki borg
krizinin kiiresel biiylime iizerinde halen belirgin olarak asagi yonlii bir risk
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unsuru olusturmas1 G3 iilkelerinde politika faizlerinin kriz Oncesi seviyelere
ulagsmasinin yakin dénemde de gilindemde olmayacagimi gostermektedir.
Dolayisiyla, faizlerde 2011 yilinin son c¢eyreginden Once artisa gidilmesi
beklenmemektedir. Bununla birlikte, Latin Amerika ve Asya Pasifik bolgesi
tilkeleri basta olmak iizere gelismekte olan ekonomilerin biiyiik bir kisminda en
gec yilin ikinci c¢eyregi itibartyla politika faizlerinde normallesme siirecinin
baslamasi beklenmektedir (Grafik 2.5.5).

Grafik 2.5.5. Politika Faiz Degisim Beklentileri
(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg.
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Euro Bolgesi Cevre Ulke Ekonomilerinin Borg Krizine Karsi

Duyarliliklari

2010 yilinin ikinci ¢ceyreginde euro bdlgesi cevre Ulkelerinde ortaya ¢ikan borc
krizi, kUresel bUyUme Uzerinde asagi yonlU bir risk olusturmaktadir. Avrupa Birligi
(AB) ekonomilerinin bUtUnlesik yapilarina bagh olarak krizin diger bdlge Ulkelerine
de yayilabilecedi disUnuldiginde cevre Ulke ekonomilerindeki gelismelerin
yakindan takip edilmesi gerekmektedir. Bu kutuda, Yunanistan ve irlanda’nin
AB’den yardim talep etmesine yol acan séz konusu kriz sirecinde ¢evre Ulkelerde
olusan kiniganliklar analiz ediimekte, krizin yayllma kanallanndan biri olarak &n
plana cikan bankacilik sektérlerinin karsilikli duyarlliklar irdelenmektedir.

Euro bolgesi cevre Ulkelerinde hizla yayilan borg krizi kapsaminda ilk olarak Mayis
ayinda Yunanistan, kamu borcunun cevrilebilirligine iliskin sorunlar nedeniyle,
AB’'ye yardim talebi ile basvurmus ve 10 Mayis'ta kurtarma paketi agiklanmistir.
Cevre Ulke ekonomilerinin benzer ve ic ice gecmis yapilarn, halihazrda kamu ve
bankacilik kesimleri sorunlu olan irlanda, Portekiz, ispanya, italya ve Belcika'ya
iliskin endiseleri de beraberinde getirmistir. Nitekim irlanda, bankacilik sektérinde
yasadigi sorunlar nedeniyle AB'ye yardim talebi ile basvurmus ve 28 Kasim'da
kurtarma paketi aciklanmustir.

Kutuda &ncelikle yukanda bahsi gegen alfi Ulke igin “kinlganik endeksi”
olusturulmustur. Endeks olusturulurken, Gros ve Mayer (2010)! ¢calismasindan yola
cikilarak Ulkelerin  kamu maliyelerine ve ikfisadi faaliyetine iliskin - temel
degdiskenlerin yani sira, Ulke riskliliklerini ve bankacilik sektérG kinlganliklanni da
icerecek sekilde toplam sekiz degisken kullanimistir. Kamu maliyelerinin
durumlarini saptamak amaciyla bor¢ stoklarnnin ve bUtce dengelerinin Gayri Safi
Yurt ici Hasla (GSYiH)'lanna oranlan  kullanimistir.  Ulkelerin dis  finansman
ihtiyaclarnni tespit etmek amaciyla cari denge/GSYiH oranlan kullanilirken, iktisadi
faaliyete iliskin olarak da issizlik oranlan dahil edimistir. Ulke riskliligi gdstergesi
olarak ise Kredi iflas Takasi (CDS) ve Ulkelerin 10 yillik tahvil getirilerinin Almanya’nin
10 yillik tahvil getirilerinden farki alinmistir. Bunlara ek olarak, bankacilik sektdrd
kinlganliklarini tespit etmek amaciyla bankacilik sektéri CDS'leri ve Avrupa Merkez
Bankasi'ndan borclanma miktarlan kullanilimigtir. 2010 yilinin son ¢eyredi ifibarnyla
hesaplanan tUm degiskenler, Ulkeler arasi ortalamadan cikarnldiktan sonra
standart sapmaya bdolinmek suretiyle standartlastinimis, bdylelikle elde edilen
olcumler karsilastinlabilir hale getirilmistir. Son olarak endeks, standartlastinimig
degiskenlerin her bir Ulke icin ayn ayn toplanmasi ile elde edilmis, bu foplama cari
denge ve butce dengesi degiskenleri eksi isaret ile dahil edilmigtir.

! Gros, D. ve Mayer, T. (2010); “How to deal with sovereign default in Europe: Create the European Monetary Fund now!”, CEPS
Policy Brief, No:202.
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Tablo 1. Euro Balgesi Cevre Ulkelerinde Kirlganlik Endeksi
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Yunanistan 1,21 0,27 -1,28 0,07 1,74 1,70 1,09 0,69 7,52
iManda -0,02 -2,01 0,55 0,30 0.41 0,53 1,14 1,60 5,41
Portekiz -0,65 0,37 -1,07 -0,35 0,09 0,03 0,41 -0,45 -0,21
Ispanya -1,50 0,19 0,00 1,78 -0,49 -0,56 -0,71 -0,03 -1,69
Italya 0,93 0,59 0,52 -0.86 -0.76 -0,74 -0,93 -0,65 -4,12
Belgika 0.03 0,60 1,28 -0.94 -0.99 -0.97 -0.99 -1.16 -6,91

Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

*Irlanda, Yunanistan, Irlanda ve Portekiz igin IMFnin 2010 yil sonu tahminleri kullaniimigtir.
** Yunanistan igin 2010 Q3 verisi kullanilmistir.

*** Belgika disinda diger tim dlkeler icin Kasim ay1 verileri kullaniimigtir.

Hesoplonon kinlganlk endeksine gére Yunanistan diger Ulkelere goére oldukca
yUksek bir endeks degeri ile 2010 sonu itibariyla en kirlgan ekonomiye sahip Ulke
olarak goézUkirken, onu sirasiyla Irlanda, Portekiz, Ispanya, italya ve Belcika
izlemektedir (Tablo 1). Yunanistan ekonomisinin kirlganhgini en cok artiran unsur
yUzde 130 ile Ulkeler ortalamasinin oldukca Uzerinde seyreden borc stoku/GSYiH
olurken, irlanda’da bankacilik sektérine iliskin kiniganliklann diger Glkelere gére
oldukca yuUksek oldugu gérUimektedir. Nitekim, kriz Yunanistan'da kamu sektord
kaynakll ortaya cikarken, Irlanda’da bankacilk sektérd kaynakl olarak ortaya
cikmistir. Portekiz’de kamu maliyesi acisindan énemli bir sorun gérUnmezken,
Ulkeler ortalamasinin belirgin olarak Uzerinde olan cari acigi ve yine diger Ulkelere
gore oldukca yuUksek oldugu gérilen bankacilik sektory riskliligi, séz konusu Ulkeyi
en kinlgan Ucincl Ulke konumuna getirmektedir. Ispanya’da ise, iktisadi faaliyetin
kriz dncesi duzeyinin halen oldukca altinda seyreftigi ve 2010 sonu itibanyla yUzde
20'lerde seyreden issizlik oraninin diger Ulkeler ortalamasinin  belirgin  olarak
Uzerinde oldugu gérUlmektedir. italya ve Belcika ekonomilerinde ise kamu
maliyelerinin zayif durumu endise yaratmaktadir. Borc stokunun GSYiH'ye orani
italya’da yUzde 120 ile Ulkeler ortalamasinin oldukca Uzerinde seyrederek Ulke
ekonomisinin goreli kinlganhigini artirmaktadir. Belcika'da ise her ne kadar borc
stoku/GSYIH orani Ulkeler ortalamasinda seyretse dahi, yizde 98 olan ortalamanin
halihazirda oldukca yUksek oldugu gdz 6nUne alindiginda, Belcika ekonomisini
kinlgan hale getiren en dnemli unsur olmaktadir.
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Y ukandaki tablodan da goruldigu Uzere Ulkelerin borc krizine duyarliliklarin
arfiran en &nemli unsurlardan birisi bankacilik sektérindeki  kinlganlikiardir.
iranda’da krizin bankacilik sektérinde ortaya cikmis olmasi ve AB Ulkelerinin
bankacilik sektorlerinin bUtunlesik yapisi bir arada degerlendirildiginde, cevre
Ulkelerin bankacllik sektdrlerinde meydana gelebilecek olasi problemlerin diger
AB Ulkelerinin  bankacilik sistemlerini de 6nemli olcUde etkilemesi kuvvetle
muhtemeldir. Cevre Ulkelerin bankacilik sektdrlerinin yabanci bankalara olan
yOkOmIGIOKleri Grafik 1'de gérUlmektedir. Buna gére, iManda bankalannin en
bOyUk iki alacaklisinin ingiltere ve Almanya oldugu, dolayisiyla irlanda’nin
bankacilik sistemindeki bir krizin, ingiliz ve Alman bankacilk sistemini dogrudan
etkileyecedi gériimektedir. Yunanistan ve irlanda’dan sonra en kinlgan Gconcd
ekonomi olarak gézuken Portekiz'de ise yerli bankalann yukUmlUlUklerinin oldukca
dnemli bir bdlIUMUNUn Ispanyol bankalanna oldudu gérilmektedir. Dolayisiyla,
Portekiz bankacilik sektérOnin yUksek riskliligi de gdz énUne alindiginda, bu
sektérde meydana gelebilecek olasi bir problem Ispanya’nin oldukca biyik olan
bankacilk sistemini de olumsuz yénde etkileyebilecektir. ispanyol bankalarinin en
bOyUk alacakllannin  ise  Alman, Ingiliz ve Fransiz bankalan oldugu
dUsunGldigunde, ispanya bankacilk sistemindeki bir sorunun AB’nin merkez
Ulkelerinin bankacilik sistemlerini de dogrudan ve dénemli dlcUde etkileyecegi
gorulmektedir. Sonuc¢ olarak, cevre Ulkelerin bankacilik sistemlerinde olusabilecek
bir “iflas” riski, AB'nin merkez Ulkelerinin bankacilik sektdrlerini de bUyUk dlcide
etkileme potansiyeli tasimaktadir.

Grafik 1. Euro Bdlgesi Cevre Ulkeleri Bankacilik Sektérlerinin Yabanci Bankalara Yiikiimlliikleri

Briit, Milyar ABD Dolari, Haziran 2010 ltibariyla
BAlmarya MFransa  Oingitere OARD  WJaponya Oispanya  ODifer

Yunanistan - 175 milyar irlanda - 731 milyar Portekiz - 235 milyar

ispanya - 877 milyar italya - 1127 milyar Belgika - 577 milyar
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Kaynak: BIS.
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©zefle, euro bolgesi cevre Ulke ekonomilerinin kinlganliklannin genel olarak kamu
maliyesi ve bankacllik sektérd kaynakl oldugu gérllimekte; bu Ulkelerde meydana
gelebilecek sorunlarnn, ozellikle bankacilk sektérd kanaliyla merkez Ulkelere de
onemli dlcUude yansima riski tasidigi dUsUnUlmektedir. S6z konusu cevre Ulkelerde,
halihazirda sorunlu olan kamu maliyesi ve yuUksek bankacilik sektorU riskliliklerinin
yani sira, 2011 yilinda bu Ulkelerde oldukca yuUksek miktarlarda itfalann
gerceklesecek olmasi, yasanan krizin dikkatle takip edilmeye devam edilmesini
gerektfirmektedir. OnOmUzdeki déneme iliskin olarak, bu Ulkelerde borcun
surdurUlebilirligine dair endiseleri giderecek ve bankacllik sistemlerinin saglikli bir
yaplya kavusturulmasini saglayacak dizenlemeler kritik Snem tasimaktadir.
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Kutu ikinci Niceliksel Genigleme Sonrasi ABD’de Uzun Vadeli Nominal
2.2 Tahvil Getirilerinde Gézlenen Artisin Nedenleri

Kisa vadeli faizlerin sifir sininna dayandigi gelismis Ulkelerde merkez bankalar
geleneksel olmayan ydntemlere basvurmaktadirlar. Bu programlardan birisi de
gectigimiz aylarda ABD Merkez Bankasi tarafindan duyurulan ikinci “niceliksel
genisleme” programidir. ilk olarak 28 Agustos 2010 tarihinde Fed Baskani Bernanke
tarafindan Jackson Hole konusmasinda gindeme getirilen ve 3 Kasim 2010
tarihinde yUrGrlige koyulan bu programa goére, 2011 yilinin ikinci ¢eyredi sonuna
kadar 600 milyar ABD dolarn tutarinda ek uzun vadeli tahvil alimi yapilacakfr.

Anilan miktarda bir tahvil aliminin Grafik 1. ABD 10 Yil Vadeli Nominal Tahvil Gefirleri
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egilimi  gostermistir (Grafik 1), By | reeBeomes
durum s6z konusu programin amacina ulasmadiglr yoninde tartismalara neden
olmustur. Nitekim getfirilerin  d0smemesini  programin etkisiz oldugu seklinde
yorumlayanlar oldugu gibi, enflasyon beklentilerini olumsuz etkiledigi yéninde
gorus bildirenler de olmustur. Bu kutuda yapilan analiz, gézlenen getiri arfislarnin
programin  basansiz  olmasindan  ¢ok, ekonomik bUyime ve enflasyon

beklentilerindeki bir normallesmeden kaynaklanabilecegine isaret etmektedir.

Séz konusu getfiri artisint daha saglikll yorumlayabilmek icin géz énine alinmasi
gereken unsurlardan ilki, programin yUrUrlUk tarihinden aylar énce duyurulmus
olmasi nedeniyle programin etkilerinin tahvil fiyatlanna énceden yansimis olma
ihtfimalinin gucliu oldugudur. YUrUrlUk tarinindeki duyuruda verilen yeni bilgi sadece
alimlann miktanna iliskindir. Bu miktarnn tahminler ile karsilastinidiginda yUksek
olmamasi (hatta dUstk olmasi), yurorlUk tarinindeki yeni bilginin tahvil getirilerinin
dUsmesini ya da enflasyon beklentilerinin bozulmasini gerektirmeyebilecegini
dUsundurmektedir.
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Géz 6none alinmasi gereken diger bir Tablo 1. ABD Milli Gelir ve Enflasyon Tahminleri

unsur, programin etkisini ayni
dénemdeki diger gelismelerin
. N . Milli Gelir Enflasyon
etkisinden ayrnstirmanin gu¢ligudur. S6z 2010 2011 2010 2011
. Haz.10 3,3 3,1 1,7 1,7
konusu es zamanl gelismelerden en Tem.10 3.1 3 17 15
o 0.8 00 o oo s2 o Rs2q Agu.10 2,9 2,8 16 1,4
onemlisi, programin  yOrGrlioge girdigi
Prog Y 9 9 9 Eyl.10 2,7 2,4 1,6 1,4
dénemde ve sonrasinda aciklanan ABD Ekit0 27 2,4 16 1.5
Kas.10 2,7 2,4 16 1,4
ekonomisine iliskin verilerin  genelde Ara10 2.8 2,7 16 15

olumlu olmasi ve ikinci dip endiselerinin ~ Kanak: Consensus Forecasts.

yerini daha olumlu bUyUme tahminlerine birakmasidir.

Tablo 1'de ABD ekonomisi icin finansal ve ekonomik tahmin konusunda uzman
250 katlimcinin aylk bazda o6ngoérdlerini iceren Consensus tahminleri yer
almaktadir. Programin duyurulma tarihine kadar disen bUyime beklentileri,
duyuruima ve yUrirlUge girme tarihleri arasinda ayni kalmis, yUrUrlUk tarininden
sonra ise artig egilimine girmistir. Tahvil getirilerinde Grafik 1'de izlenen hareketler,
Tablo 1'de verilen bUyUme tahminlerindeki degisikliklerle genel olarak uyumludur.

Diger bir ifadeyle programin
duyurulma tarihi, Avrupa Grafik 2. Risk istahi ve ABD Nominal Tahvil Getirileri

bdlgesinde orfaya c¢ikan borg . T ’;;;P:ngﬁ'gesi -
sorunu ve kiresel bUyUmede ikinci . S risk istah endeksi - sag eksen \:
dip endiseleri ile piyasalarda risk ;
istahinin  olduk¢ca dusmuUs oldugu
bir déneme denk gelmektedir
(Grafik 2). Bu dénemde piyasa

oyunculan guUvenli liman saiki ile

Amerikan tahvillerine yogun ilgi

=3 = N @ = re) © ~ @ @ =)
S =) =] =3 =3 =] =3 S S S <
=) S =) 2=y 2=y S =) 2=y S 2=y =)

Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse.

gostermis, séz konusu gelisme de
getirilerin normalin Uzerinde
dUsmesine neden olmustur. Niceliksel genislemenin yUrUrl0ge girdigi tarih ise
Avrupa borg¢ krizinin etkilerinin kismen hafiflemesi ve ikinci dip endiselerinin
azalmasi sonucu artan risk istahinin getirilerde yukan yénli baskr olusturdugu bir
ddénemin baslarina denk gelmistir. Artan risk istahi nedeniyle getirilerin yukar yénlo
hareket etmesinin  beklenecedi bir dénemde, yUrirlige koyulan niceliksel
genisleme tedbirinin efkilerinin aynstinimasinin guc oldugu diUsunUimektedir.
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Tahvil piyasasinda gdzlenen nominal gefiri hareketlerinin kaynagdi, ekonomik
bUyUme beklentilerine paralel gerceklesen reel faiz arhisi ve/veya enflasyon
beklentisinde yukselis ile aciklanabilir. On yillk vadede ortalama reel faizler
enflasyona endeksli tahvillerin getirilerinden takip edilebilmektedir. Enflasyona
endeksli tahvillerin reel faiz seviyesi buyime beklentileri ile iliskilidir. Nominal faizin
reel faizden artik olan kismindaki degisimler ise (enflasyon risk priminin degismedidi
varsayimi altinda) enflasyon beklentisindeki degisimleri yansitmaktadir.2 Buna
gore, reel faiz ik duyurudan sonra diUsmus, ancak olumlu isgicU verilerinin
yaymlandigi Kasim ve vergi tesvik kararlarnin aciklandigi Aralik dénemlerinde
belirgin arhislar gostermistir (Grafik 3). Enflasyon beklentileri ise, tedbirin ik defa
aclklandigl Agustos ayinda ¢ok dustk bir seviyede iken, duyuru sonrasi kademeli
bir sekilde artarak normal olarak degerlendirilebilecek bir seviyeye ulasmistir.

Sonuc; olarak, son dénemde ABD

Grafik 3. ABD 10 Y1l Vadeli Nominal ve Reel Tahvil Getirileri

nominal tahvil faizlerinde gdzlenen ——ABD 10 yi adel nominal geler S

ABD 10 yil vadeli reel getiriler-sag eksen Jackson Hole

yUksel|§|erin ekonomik bUyUme ve 4 —— ABD 10 yil vadeli enflasyon telafisi-sa§ eksen /kcnuwasl 4
enflasyon beklentilerindeki ~ *° &

3 3
normallesme surecine isaret etfigi 25 2
dUsUnUlmektedir. Bu faizlerin  son ZWM
15

zamanlarda ulashdr seviyeler, ikinci
dip beklentileri ve Avrupa borg B 05

krizinin piyasalarda neden oldugu o0

0110
1010
1110
1210
0111

0210
0310
0410
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belirsizligin  azalmasi ve blUyUme

beklentilerinin  artmasi  sonucu  Kaynak: Bloomberg.

gerceklesen bir duzeltme olarak algllanabilir.  Diger taraftan, niceliksel
genislemenin etkilerini net olarak ayristirmak gic gérinmektedir. Ikinci niceliksel
genisleme programinin aciklanmasi ile birlikte enflasyon beklentilerindeki disusin
durmasi ve hatta fersine hareket etmesi, programin gdzlenen normallesmeye
katkida bulundugu seklinde yorumlanabilir. Bunun yani sira, gerek programin
aclklandiginda gerekse yUrUrluge koyuldugunda reel faizlerden ziyade enflasyon
telafisinde arhglar gérUlmesi (Grafik 3), piyasa katlimcilannin programin uzun
vadeli ekonomik buyUme Uzerindeki efkisinin sinirli kalacagi seklinde bir algiya
sahip olduklarini dusundUrmektedir. Yakin dénem bUyUme beklentilerini etkileyen
temel unsurlarin ise iktisadi verilerin olumlu gelmesi ve mali tesviklerin duyurulmasi
oldugu dUstnulmektedir.

2Anan belirsizlik sonucu enflasyon risk priminin de yiikseldigi bir varsayim altinda ise enflasyon telafisinde goriilen artis
tamamen enflasyon beklentisindeki yiikselise atfedilememektedir.
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3. Enflasyon Gelismeleri
3.1. Enflasyon

Yilin son g¢eyreginde tiiketici fiyatlar1 yiizde 1,55 oraninda artmis ve
yillik enflasyon ylizde 6,4 oranina gerilemistir. Boylelikle, tiiketici enflasyonu
ylizde 6,5 olan 2010 yili hedefine olduk¢a yakin bir diizeyde gergeklesmistir.
Temel (¢ekirdek) enflasyon gdstergeleri orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini
korumustur. Alt gruplar bazinda bakildiginda ise mal ve hizmet kalemlerinin
tamaminda degisim oranlarinin ge¢mis yillarin ortalamasmin altinda kaldigi
goriilmistiir (Grafik 3.1.1).

Gida fiyatlar1 bu ceyrekte de tiiketici fiyatlarinin seyrinde 6ne ¢ikan
temel unsur olmustur (Grafik 3.1.1). Uciincii ceyrekte islenmemis gida
fiyatlarina bagli olarak endeks tarihinin en yiliksek artigin1 gosteren gida
fiyatlari, son c¢eyrekte soz konusu grup fiyatlarindaki diizeltmeyle diisiis
kaydetmistir. Bdylece, yil i¢inde 4,67 puana kadar yiikselen gida grubunun
yillik enflasyona olan katkist 2010 yili sonu itibariyla 1,94 puana gerilemistir
(Grafik 3.1.2). Ote yandan, yilin ikinci ve iiiincii ¢eyreginde yatay seyreden
enerji fiyatlari, son c¢eyrekte uluslararasi petrol fiyatlar1 ve doviz kuru
gelismeleri dogrultusunda artig kaydetmistir.

Yurt i¢i talep giiglii bir artig egilimi sergilese de, toplam talep kosullar
heniiz enflasyon tizerinde yukari yonlii belirgin baski olusturacak diizeye
gelmemistir. Nitekim, bu donemde dayanikli tiikketim mallar1 fiyatlar1 azalis
gosterirken, mevsimsellikten arindirilmis temel mal (gida, enerji, alkollii
igecekler, tiitiin ve altin disinda kalan mallar) fiyatlar1 yatay bir seyir izlemistir.
Hizmet fiyatlar1 yillik artis orani bir onceki ¢eyrek sonuna kiyasla degisim
gostermemis ve bu gelismeler sonucunda temel enflasyon gostergeleri tarihsel
olarak diisiik diizeylerini korumustur. Oniimiizdeki aylarda temel enflasyon
gostergelerinin, son c¢eyrekte TL cinsinden ithalat fiyatlarinda go6zlenen

yiikseliglerin de etkisiyle, sinirli artiglar géstermesi beklenmektedir.
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Grafik 3.1.1. Gruplar tibariyla TUFE Grafik 3.1.2. Yilk TUFE Enflasyonuna Katki
(Dérdiinct Ceyrek Yiizde Degisim)
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*Temel Mallar: Gida, eneriji, alkollii igecekler ve tiitiin ile altin disinda kalan mallar.
**Gida ve Enerji: Gida ve alkolsiiz icecekler ile enerji.

**Tutdn ve Altin: Alkolli igecekler ve tiittn drinler ile altin.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Islenmemis gida fiyatlarindaki asir1 oynaklik 2010 yilinda giiclenerek
stirmiistiir (Kutu 3.1-Grafik 1). Bu donemde, ceyreklik fiyat degisimleri
mevsimsel ortalamalardan Onemli Ol¢lide farklilagmistir (Grafik 3.1.3).
Ozellikle yilin ikinci yarisinda fiyatlar mevsimsel egilimlere ters bir gdriiniim
sergilemistir. Tarihsel olarak {icilincli ¢eyreklerde gerileyen islenmemis gida
fiyatlar1, bu yil ayni donemde taze meyve-sebze fiyatlarindaki gelismelerle
endeks tarihinin en yiiksek fiyat artisini kaydetmistir. Ekim Enflasyon
Raporu’nda 2010 yilna iligkin meyve-sebze {retim tahminleri ve gida
fiyatlarmin  genel tiiketici fiyatlarindan uzun siireli farklilasmadig:
saptamasindan hareketle, meyve-sebze fiyatlarindaki bu yiikselisin gegici
oldugu ve yilin son ¢eyreginde s6z konusu fiyatlarda kaydedilecek diizeltme ile
gida yillik enflasyonunun tekrar azalis gosterecegi belirtilmisti. Nitekim, bu
gruptaki fiyat artiglar1 son ¢eyrekte yerini ongoriilenin de Gtesinde azalislara
birakmistir (Grafik 3.1.3). Buna ilave olarak, alman ithalat tedbirlerinin
etkisiyle kirmizi1 et fiyatlar1 da, uzun siiredir devam eden yiikseliglerin ardindan
anilan donemde azalig gdstermistir. Bu dogrultuda, islenmemis gida fiyatlar
yillik artis orami1 bir Onceki ¢eyrege kiyasla 20,2 puan azalarak yiizde 8,52
olmustur (Grafik 3.1.4).
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Grafik 3.1.4. Gida Fiyatlari

Grafik 3.1.3. Islenmemis Gida Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim)

(Geyreklik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Bu donemde islenmis gida fiyatlar1 uluslararasi gida fiyatlarina paralel
olarak artis egilimi sergilemistir (Grafik 3.1.4 ve Grafik 3.1.5). Islenmis et
irlinleri fiyatlarindaki artislar iglenmemis et fiyatlarinda onceki donemlerde
gozlenen yiikselislerin gecikmeli etkileriyle yilin son ayma kadar siirmiistiir
(Grafik 3.1.6). Diger taraftan, uluslararasi fiyat gelismeleri dogrultusunda yurt
i¢i bugday fiyatlarinda gozlenen yiiksek oranli artiglar, ekmek ve tahil iiriinleri
fiyatlarin1 olumsuz yonde etkilemeye baslamistir. Bunun yaninda, gerek yurt
icinde gerekse yurt disinda aycicegi gibi yaglh bitkilerin fiyatlarinda kaydedilen
yiikseliglere bagl olarak kati ve siv1 yag fiyatlarinda da bu ceyrekte artiglar

gbzlenmistir.

Grafik 3.1.5. Uluslararasi ve Yurt igi Gida Fiyatlari Grafik 3.1.6. Segilmis Islenmis Gida Urtinleri Fiyatlari
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Kaynak: TUIK, TCMB, FAO.

Sonug olarak,

Kaynak: TUIK, TCMB.

islenmis gida fiyatlarindaki yukar1 yonlii egilime karsin

islenmemis gida fiyatlarindaki keskin gerileme sonucunda 2010 yilinda gida
fiyatlarinin yillik artis oran1 yiizde 7,02 olarak gergeklesmis ve Ekim Enflasyon
Raporu’nda varsayilan 10,5 degerinin oldukca altinda kalmustir.
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Enerji fiyatlar yilin son ¢eyreginde uluslararasi gelismelere bagli olarak
ylizde 3,98 oraninda artmis ve yilin ikinci yarisindan bu yana gerileyen grup
yillik enflasyonu Aralik ay1 itibartyla ylizde 9,96’ya yiikselmistir (Grafik 3.1.7,
Tablo 3.1.1). Kamu fiyat ve vergi ayarlamalar1 ile 2010 yili Ocak ayinda
belirgin bir oranda yiikselen enerji fiyatlar1, yilin son ¢eyregine kadar gorece
sabit bir seyir izlemistir (Grafik 3.1.8). Uluslararast Brent petrol fiyatinin ABD
dolar1 bazinda son ¢eyrekte ortalama yiizde 13,6 oraninda artmasiyla akaryakit
ve tlip gaz fiyatlar1 belirgin oranlarda yiikselmistir. Bunun yaninda, dordiincii
ceyrekte cesitli illerdeki su tarifelerinde de artislar gozlenmistir. Ocak ayinda
vergi diizenlemelerinin olusturdugu baz etkisiyle enerji fiyatlar1 yillik artig

oraninin belirgin bir oranda gerileyecegi not edilmelidir.

Grafik 3.1.7. Enerji Grubu Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim)
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Crafik 3.1.8. Enerji ve TL Cinsinden Petrol Fiyatlari
(Endeks, Aralik 2009=100)
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*Konut grubunda yer alan enerji kalemleri elektrik, su, dogalgaz, tiip gaz ve
kati yakitlardir. .
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB, Bloomberg.
Tablo 3.1.1. Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari
(Ug Aylik ve Yillik Yiizde Degisim)
2009 2010
v Yillik I I1 111 v Yillik
TUFE 4,26 6,53 3,93 -0,32 1,15 1,55 6,40
1. Mallar 5,32 7,01 4,50 -0,38 1,29 1,64 7,18
Enerji 4,54 4,64 5,08 0,21 0,43 3,98 9,96
Gida ve Alkolsiiz igecekler 7,57 9,26 7,33 -6,66 7,02 -0,18 7,02
Islenmemis Gida 15,00 19,35 13,40 -12,76 13,16 -3,05 8,52
Islenmis Gida 1,27 1,04 1,93 -0,62 1,69 2,59 5,68
Enerji ve Gida Dig1 Mallar 3,65 6,15 1,81 5,07 -2,96 2,21 6,09
Temel Mallar 4,08 2,56 -3,27 6,16 -3,45 2,59 1,70
Dayanikli Mallar (Alun Fiyatlar1 Harig) 3,25 1,22 1,32 0,36 -0,34 -1,06 0,26
Alkollii igecek, Tiitiin ve Altin 2,03 22,89 23,22 1,48 -1,27 0,93 24,61
2. Hizmetler 1,28 5,13 2,32 -0,17 0,73 1,31 4,24
Kira 1,10 5,28 0,96 0,65 1,30 0,98 3,96
Lokanta ve Oteller 2,32 7,31 3,30 2,28 1,56 2,30 9,76
Ulastirma 1,25 2,53 2,44 1,32 1,83 1,28 7,04
Haberlesme 2,55 3,08 3,53 -6,11 -2,90 2,23 -3,51
Diger Hizmetler* -0,05 6,03 1,76 0,27 1,19 0,30 3,57

* Kira, lokanta ve oteller, ulastirma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetler.

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Temel mallarin yillik fiyat artis oran1 bir 6nceki ¢eyrege kiyasla 1,5 puan
azaligla ylizde 1,70 olarak gergeklesmistir (Tablo 3.1.2). Bu gelismede, 2009
yili i¢inde gergeklestirilen gegici vergi ayarlamalarinin olusturdugu bazin
ortadan kalkmasi etkili olmustur. Nitekim, son ¢eyrekte mevsimsel etkilerden
arindirilmis temel mal fiyatlar1 belirgin bir degisim gostermemistir (Grafik
3.1.9). Bu donemde dayanikl: tiikketim mallar1 fiyatlar1 azalis egilimi sergilemis,
bu kalem disinda kalan mallarda da fiyatlarin 1limli seyretmesiyle temel mal

enflasyonu tarihsel olarak diisiik diizeylerini korumustur (Grafik 3.1.10).

Grafik 3.1.9. Temel Mal Fiyatlar Grafik 3.1.10. Dayanikli Tiiketim Mali Fiyatlari
(Mevsimsellikten Arindirilmig, Yilliklandirilmig 3 Aylik Ortalama Yiizde Degisim) (Endeks, 2003=100)
20 4 116 4
154 114 4
112 4
10
110 4
5,
108 4
0,
106 4
51 104 -
-10 4 102 4+
o~ o0 0 ] [~} (=) (=) (=) (=) (=1 (=) (=) o ®© f=a) (=) (=) (=) f=a) (=) (= (= =1 (=1 (= (=3
FEEEEEEEEEEES EEEEEEEZEEEE S
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
Tablo 3.1.2. Temel Mal Fiyatlar
(Ug Aylik ve Yillik Yiizde Degisim)
2009 2010
v Yillik I 11 11 v Yillik
Temel Mallar 4,08 256 | -327 616  -345 259 1,70
Giyim ve Ayakkabi 1027 3,39 | -12,62 23,73 -11,90 9,94 4,712
Dayamikh Mallar (Altin Fiyatlar1 Haric) 3,25 1,22 1,32 0,36 -0,34 -1,06 0,26
Mobilya 786 251 | 141 376 177 -106 594
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler 11 4,47 0,16 -1,01 0,85 20,23 223
Otomobil 472 649 | 217 011 061  -1,67  -026
Diger Dayanikl1 Mallar 041 279 | 056 217  -1,81 090 1,79
Diger 017 340 | -095 0,11 058 1,18 091

Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet fiyatlar1 yilin son ¢eyreginde yilizde 1,31 oraninda artarken, grup
yillik enflasyonu {igiincii ¢eyrege kiyasla degismeyerek yiizde 4,24 olmustur
(Tablo 3.1.1). Boylelikle, hizmet enflasyonu endeks tarihinin en disiik
seviyelerinde seyretmeye devam etmistir. Yilin dordiincii ¢eyregi, cep telefonu
goriisme ticretlerindeki artisa bagli olarak yiikselen haberlesme hizmetleri

disinda hizmet grubu genelinde fiyat artislarinin tarihsel ortalamalara kiyasla

Enflasyon Raporu 2011-I 43



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

daha disik seyrettigi bir donem olmustur (Grafik 3.1.11). Kira yillik
enflasyonu azalis egilimini yavaglayarak da olsa siirdiirmiis ve endeks

tarihindeki en diisiik seviye olan yiizde 3,96’ya gerilemistir.

Grafik 3.1.11. Alt Gruplar itibariyla Hizmet Fiyatlari Grafik 3.1.12. Alt Gruplar itibariyla Hizmet Fiyatlari
(Dérdiincii Geyrek Yiizde Degisim) (Yillik Yiizde Degisim)
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*Diger hizmetler, kira, lokanta ve oteller, ulastirma ile haberlesme hizmetleri
disinda kalan hizmetlerdir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin son ¢eyreginde hizmet grubunun alt kalemlerinin genelinde yillik
enflasyonlarin sabit kalmasima ragmen, mevsimsel etkilerden arindirilmis
veriler bu ¢eyrekte grup fiyatlarinda yukar yonlii bir harekete isaret etmektedir
(Grafik 3.1.13). Grup genelinde fiyat1 artan ve azalan maddelerin oranlari
iizerinden hesaplanan yayilim endeksi de bu bulguyu desteklemektedir
(Grafik 3.1.14). Oniimiizdeki dénemde hizmet grubu yillik enflasyonunun

siirli da olsa yukar1 yonlii bir egilim sergileyecegi tahmin edilmektedir.

Grafik 3.1.13. Hizmet Fiyatlari Grafik 3.1.14. Hizmet Fiyatlar Yayilim Endeksi*
(Mevsimsellikten Arindiriimig, Yilliklandiriimis 3 Aylik Ortalama Yiizde Degisim) (Mevsimsellikten Arindirimis 3 Aylik Ortalama)
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14
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*Yayilim Endeksi: Ay icinde fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati azalan maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani olarak hesaplanmaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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Yilin son ¢eyreginde temel enflasyon gdstergelerinin yillik artis orani
onceki c¢eyrege kiyasla gerilemistir (Grafik 3.1.15). 2009 yilinda dayanikh
tilketim mallarinda uygulanan gegici vergi ayarlamalarinin olusturdugu baz
etkisi Ekim ayinda gostergelerin yillik artis oranlarmi disiiriicii yonde etkide
bulunmustur. Yilin son iki ayinda ise gostergelerde sinirli oranda yiikselis
gozlenmistir. Temel enflasyon gostergelerinin mevsimsellikten arindirilmig
aylik degisimlerinin {i¢ aylik ortalamalar1 son donemde artig egilimi gosterse de
seviye olarak orta vadeli hedeflerle uyumlu goriiniimiinii siirdiirmiistiir
(Grafik 3.1.16). TCMB biinyesinde alternatif yontemlerle hesaplanan farkli
cekirdek enflasyon gostergeleri de benzer bir ana egilime isaret etmektedir

(Kutu 3.2).

Grafik 3.1.15. Temel Enflasyon Gostergeleri H ve | Grafik 3.1.16. Temel Enflasyon Gdstergeleri H ve |
(Yillik Yiizde Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimig, Yilliklandiriimis 3 Aylik Ortalama Yiizde Degisim)
10
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9 4
84 PR
7 4
6 |
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0 ! ! ! ! ! ! ! ! -5 4
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=3 (=3 (=3 (=] (=] — — —_— — =3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 =3 (=] (=3 — — — —_—
Q. g 8 2 208 &8 g d 28838882383
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Yayilim endekslerinin mevsimsellikten armndirilmis verileri de son
ceyrekte genelde yukar1 yonlii bir egilim izlemis ve yil sonu itibariyla tarihsel
ortalamalar diizeyine ulagmistir (Grafik 3.1.17 ve Grafik 3.1.18).

Grafik 3.1.17. TUFE Yayilim Endeksi Grafik 3.1.18. Temel Enflasyon Gostergesi H Yayilim Endeksi
(Mevsimsellikten Arindiriimig 3 Aylik Ortalama) (Mevsimsellikten Arindiriimis 3 Aylik Ortalama)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Uretici fiyatlart bu dénemde imalat sanayi fiyat gelismelerine baglh
olarak son iki ¢eyrege kiyasla daha yiiksek bir oranda artmistir (Tablo 3.1.3).
Tarim fiyatlar1 nispeten olumlu bir goriiniim ¢izerken, meyve ve sebze iiretici
fiyatlar1 bu gelismede belirleyici olmustur. Ote yandan, tarimsal emtia fiyat
gelismelerine paralel olarak bugday, arpa, aygicegi ve pamuk gibi imalat
sanayine girdi teskil eden iiriinlerdeki fiyat artislar1 stirmiistiir.

Grafik 3.1.19. Tarim Fiyatlari Grafik 3.1.20. Imalat Sanayi Fiyatlari ve
(Yillik Yiizde Degisim) PMI Cikti Fiyatlari Endeksleri

——e— Petrol Uriinleri Harig imalat Sanayi Fiyatlari (3
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB, Markit.

Son ceyrekte imalat sanayi fiyatlar1 ithalat fiyatlarinda kaydedilen
yiikseliglerin etkisiyle yilizde 2,86 oranda artmustir (Grafik 3.1.20). Bunun
yaninda, Tirk lirasinin yakin déonemde deger kaybetmesinin de imalat sanayi
fiyatlar iizerinde olumsuz etkileri olmustur. Emtia fiyatlarinin etkileri bilhassa
petrol iirlinleri ve ana metal sanayi imalati1 fiyatlar1 {izerinde hissedilmistir.
Uluslararas1 pamuk fiyatindaki yukar1 yonlii egilimle tekstil ve giyim esyasi
imalati fiyat artislar1 da bir miktar hizlanmgtir. Ozetle, yilin son ¢eyreginde

enflasyon iizerinde imalat sanayi fiyatlar1 kaynakli maliyet baskilarinin arttig

gbzlenmistir.
Tablo 3.1.3. UFE ve Alt Kalemler
(Ug Aylik ve Yillik Yiizde Degisim)
2009 2010

v Yillik I 11 111 v Yillik

UFE 2,25 5,93 4,24 0,67 1,51 2,21 8,87
Tarim 525 1422 | 9,66 241 1,71 026 14,52
Bitkisel, Meyve ve Sebze Uriinleri 4,20 12,17 7,55 2,03 2,78 -3,17 9,20
Canli Hayvanlar ve Hayvansal Uriinler 12,77 22,22 12,63 0,29 6,23 8,21 29,85
Sanayi 1,56 4,14 3,12 0,29 1,46 2,64 7,70
Madencilik 2,08 10,58 0,99 1,27 3,75 0,95 7,11
imalat 1,52 5,20 2,54 0,10 0,99 2,86 6,62
Petrol Uriinleri Harig imalat 0,96 2,45 2,28 0,24 1,09 2,20 5,92
Petrol ve Ana Metal Uriinleri Hari¢ imalat 0,95 2,28 1,16 0,14 0,72 1,90 3,98
Elektrik, Gaz ve Su 1,80 -10,50 9,67 1,66 5,07 1,32 18,68

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Bu gelismeler cergevesinde, yilin ilk ¢eyreginde enflasyonun diismeye
devam edecegi, temel enflasyon gostergelerinin ise smirli ylikselisler
sergilemekle birlikte orta vadeli hedeflerle uyumlu diizeylerde kalmaya devam

edecegi tahmin edilmektedir.
3.2. Beklentiler

2010 yilinin iiclincti ¢eyreginde yatay seyreden orta vadeli enflasyon
beklentileri, son c¢eyrekte tiiketici enflasyonunun beklenenden daha hizl
gerilemesinin de etkisiyle belirgin bir diisiis kaydetmistir (Grafik 3.2.1). Yakin
donem enflasyon beklentileri bir onceki ¢eyrege kiyasla yiiksek bir oranda
gerilerken, vade uzadik¢a beklentilerdeki azalis daha simirli olmustur
(Grafik 3.2.2). Mevcut durumda, enflasyon beklentileri 2011 ve 2012 yil
sonlar1 igin belirlenen ylizde 5,5 ve yiizde 5 diizeyindeki hedeflerin ima ettigi
degerlerin yaklasik 1 puan tlizerinde seyretmektedir.

Grafik 3.2.1. 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri* Grafik 3.2.2. Enflasyon Beklentileri Egrisi*
(Yillik Yiizde Degisim) (Yillik Yiizde Degigim)
10 4 10 4 Ekim 2010 Ocak 2011
12 Ay
o 9 A  Enflasyon Hedefi = Belirsizlik Aralig:
24 Ay
8 4
8 4 —
7 -
74 64
A
6 51 A
4 4
54 -
3 -
4 2 R R

1207

0308
0608 7
0908
1208 7
0309 7
0609 7
0909 7
1209 7
0310 7
0610 7
0910 7
1210 7

o

0311
0511
0711
0911
1111
0112
0312
0512
0712
0912
1112
0113

*TCMB Beklenti Anketinde cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri
kullanilarak dogrusal interpolasyon yontemiyle olusturulmustur. TCMB Beklenti
*TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir. Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Bu donemde, katilimcilarin gelecek 12 aylik enflasyon beklentileri
arasindaki uyumda Ekim aymna kiyasla belirgin bir degisim gézlenmezken, 24
aylik enflasyon beklentileri arasindaki uyum bir miktar azalmigtir (Grafik 3.2.3
ve Grafik 3.2.4).
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Grafik 3.2.3. Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Dagilimi* Grafik 3.2.4. Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Dagilimi*
0,72 A Ekim 2010 0,72 4 Ekim 2010
0637 Ocak 2011 0631 Ocak 2011
0,54 A 0,54 4
0,45 A 0,45 1
0,36 A 0,36 1
0,27 A 0,27 1
0,18 A 0,18 1
0,09 A 0,09 -
0,00 ! . . : ; ) 0,00 . ; : . ! :
2 4 6 8 10 12 14 2 4 6 8 10 12 14

*Yatay eksen enflasyon degerlerini, dikey eksen Kernel tahminini ifade etmektedir. TCMB Beklenti Anketi ikinci anket donemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.
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islenmemis Gida Fiyatlarinda Oynakligin Nedenleri

Ulkemizde gida fiyatlanndaki gelismeler incelendiginde, islenmemis gida Urinleri
fiyatlarnnin yUksek bir oynaklik sergiledigi ve bu oynakligin son yillarda arthgi
gbzlenmektedir (Grafik 1). Aynca, bulgular bu oynakligin diger Ulkelere kiyasla da
belirgin bir dlciide yUksek olduduna isaret etmektedir (Oging, 2010). S6z konusu
mallann tUketici fiyat endeksinde &nemli bir paya sahip oldugu dikkate
alindiginda, islenmemis gida fiyatlannin seyri tUketici enflasyonunun analiz ve
tfahmininde &nemli bir belirsizlik unsuru olusturmakta, beklenti  ydnetimini
zorlastirmaktadir. S6z konusu oynakligin bu yUksek seyri TUrkiye'de enflasyon
hedefi icin saptanan belirsizlik araliginin enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan bir
cok Ulkeye kiyasla daha yUksek olmasinda da etkili olmaktadir (Grafik 2). Orta
vadede fiyat istikrannin tesisi acisindan islenmemis gida UrUnlerindeki oynakhigin
sebeplerinin ortaya koyulmasi énem arz etmekte, bu cercevede bu kutuda
fiyatlann oynakligina etki eden unsurlar Uzerinde durulmaktadir.

Grafik 1. Oynakiikta Zaman Iginde Degisim Grafik 2. Enflasyon Hedeflemesi Yapan Segilmis Ulkeler igin
(Aylik Enflasyonun 24 Aylik Hareketli Standart Sapmasi) Belirsizlik Araliklari (Belirsizlik Araligi Orta Noktasi/Enflasyon
Hedefine Gére + Yiizde Puan
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB, Iigili iilkelerin merkez bankalari.

Ulkemizde islenmemis gida fiyatlanndaki oynakligin gdrece yuUksek olmasinin
nedenlerini iki baslkta incelemek mUmkUindur. Bunlardan ilki fiyat endekslerinin
hesaplanma ydntemine iliskin hususlar, ikincisi ise fiyatlarn olusumuna etki eden
yapisal nedenlerdir. Analizlerde oynaklik, cogunlukla taze meyve ve sebze UrUnleri
Ozelinde ele alinmaktadir. Bunun temel nedeni, bu mallarin islenmemis gida
fiyatlan icerisinde en fazla oynaklik sergileyen ve ayn zamanda tUketim sepeti

icinde payi yUksek olan UrUnler olmasidir.
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Olcim Yéntemleri:

Atuk ve Seving (2010) birinci gruba yonelik olarak yaptiklan ¢calismada, taze
meyve ve sebze fiyatlannin tUketici fiyat endeksine dahil ediimesinde Ulkemizde
ve diger Ulkelerde kullanilan yéntemler (mevsimsel Urdnlerin fiyat endekslerinde
ele alinis bicimi) arasinda farkliiklar bulundugunu, bu durumun fiyatlardaki
oynakligr etkileyebildigini tespit etmistir.

T(Jrkiye’de islenmemis gida fiyatlanndaki oynakligin temel belirleyicisi taze meyve
ve sebze UrUnleridir. Bircok taze meyve ve sebze UrGnUnin de icinde bulundugu
ve hanehalkinin tUketim sepetinde yilin sadece belirli dénemlerinde yer alan
UrUnler literatirde gUc¢lU mevsimsellik gdsteren UrGnler olarak adlandinimaktadir.
Bu Ur0n fiyatlannin yUksek mevsimsellik gdstermesi, aylik hesaplanan TUFE'de séz
konusu UrUnlerin endekse dahil edilmesinde farkl fiyat ve agirik yéntemlerinin
kullanimini  beraberinde getirmektedir. Fiyatlar icin, asin fiyat hareketlerinin
dislandigi veya hareketli ortalamalarin kullanildigi yontemler séz konusuyken,
agrliklar icin degisken ve sabit agdirlik sistemi olarak iki femel yaklasim
bulunmaktadir. GUclU mevsimsellik gdsteren Urinlerin TUFE hesaplamalarinda nasil
ele alinacagina iliskin farkl yaklasimlar énerilebilmekle birlikte, her zaman ve her
Ulke icin ideal olarak nitelendirilebilecek bir yéntem bulunmamaktadir. Ulkeler icin
dogru yaklasimin, fiyatlarn davranis dzelliklerine, dolayisiyla verinin yapisina goére
degisebildigi belirfilmelidir. Bu kutuda sd&z konusu Urln grubu fiyatlannin ele
aliniginda sadece agrlik yéntemine odaklanimakia, yaygin olarak kullanilan
degisken ve sabit agirlik yaklasimlar karsilastirmall olarak analiz edilmektedir.

Degi§ken agrlik sistemi Torkiye’de mevcut TUFE hesaplamalannda  kullanilan
agrlik yaklasimidir. Buna goére, taze meyve ve sebze Urinlerinin TUFE icerisindeki
agrrliklan, Hanehalki BUtce Anketi (HBA) verilerine gére bireylerin belirli ay
icerisindeki tUketim kaliplanni yansitacak sekilde her ay farkliik gostermektedir.
Ornegdin, bir yaz meyvesi olan kayisinin TUFE icerisindeki agirigir Haziran-Temmuz
aylan arasinda yUksek degerler alirken, bu aylar disinda kalan on ay boyunca sifir
olarak alinmakta ve bu Urin endeks hesaplamalarina dahil edilmemektedir.

Sobi’r agrrlik sisteminde ise tUm UrGnlerde her ay icin sabit, orfalama agirliklar
kullaniimaktadir. Daha 6nce verilen drnege goére, sabit agdirlik sisteminde kayisi,
yilin tm aylarinda degismeyen bir agirlikla endeks hesaplamalarnna katilmaktadir.
Bu yaklasimda, UrUnlerin fiyatlannin  temin edilemedigi dénemlerde, (kayisi
orneginde Haziran-Temmuz dénemi disinda kalan aylarda) olasi fiyat verisi
tUretilerek endeks hesaplanmaktadir.
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Degi§ken agrrlk yaklasimi ile hesaplanan taze meyve ve sebze endeksleri ile
tarafimizca sabit agirlik yaklasimi kullanilarak hesaplanan taze meyve ve sebze
endeksleri asagida sunulmaktadir (Grafik 3, Grafik 4). Buna gdre, ki yaklasimin
Ozellikle meyve endeksinde oldukca farklilashigr gdzlenmektedir.

incelenen 2008-2010 ddéneminde iki yaklasmin grup aylik enflasyonlanndaki
oynaklik acisindan farklilashdl gérilmektedir. incelenen dénem verisinde yillar
ifibanyla taze sebze grubunda belirgin bir farkilasma gbézlenmezken, meyve
grubunda oynakligin sabit agirlik yaklasiminda belirgin olarak daha dusuk oldugu
bulunmustur (Tablo 1).

Grafik 3. Farkli Yaklagimlar ile Taze Meyve Fiyat Endeksi Grafik 4. Farkli Yaklagimlar ile Taze Sebze Fiyat Endeksi
Yillik Yiizde Degisim Yillik Yizde Degisim
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
Tablo 1. Ortalama Aylik Enflasyon Oynakligi (Standart Sapma)
Taze Meyve ‘ Taze Sebze ‘
Sabit Agirlik Degisken Agirlik ‘ Sabit Agirlik Degisken Agirlik ‘
2008 6,21 8,79 | 16,22 18,39 \
2009 10,94 13,08 | 13,57 13,57 \
2010* 3.55 9,59 \ 24,30 22,36 \
Tom Ormeklem 8,14 10,70 \ 16,14 16,67 |

* 2010 yil icin hesaplamalar ilkk bes ayl kapsamaktadir.

Bulgulor incelenen dbénemde, sabit agrrlk sisteminde, islenmemis gida
fiyatlanndaki  oynakligin  agrlk  yapisindan  kaynaklanan  kisminin - kontrol
edilebildigine, bodylelikle gida fiyatlannin &lctlen oynakliginin azaldigina isaret
etmektedir. Bu cercevede, gerek yukanda tarfisilan farkl agirlik ydntemleri gerekse
fiyatlarin endekslere farkli sekilde dahil ediimesine dayali Glke érnekleri, TUFE icinde
yer alan islenmemis gida fiyatlarnnin  dlcUm  ydntemlerinin - daha detayl
incelenmesinin faydall olabilecegini ortaya koymaktadir.

Yapisal Nedenler:

Orman ve digerleri  (2010) sektdrdeki  farklh  kesimlerden uzman kisilerle
gerceklestirdikleri gérUsmelerden yola c¢ikarak, islenmemis gida fiyatlarnnda
oynakliga etki eden yapisal faktérleri incelemistir. Calismada ortaya c¢ikan
gOrUsleri su basliklar altinda sunmak MUmkindur:
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Uretimin_iklim Kosullarina Badimliiginin_ YUksek Olmasi: Yapilan gérismelerde,
islenmemis gida Urunlerine ydnelik talebin fiyat ve gelir esnekliklerinin disuk olmasi
nedeniyle, bu mallann fiyatlannda meydana gelecek degisimin bUyUk dl¢cude arz
kosullar tarafindan belirlendigi ifade edilmistir. Uzmanlara gére, ortalama gelir
dUzeyinin gdrece dusuk olmasi, ciftcilerin ortalama egitim dUzeyinin sinirli olmasi,
kUgUk &lcekli Urefim, sulama vb. altyapr yatinmlarnin yetersizligi ve modern Uretim
tekniklerinin yeterli olmamasi gibi nedenlerle, Ureficiler iklim kosullannin Grefim
miktar ve kalitesi Uzerine efkisini siniMandirmada yetersiz kalmakta ve sonucta arz
dUzeyinde dnemli dalgalanmalar yasanabilmektedir.

Bilgi Altyapisinin Yetersizligi: Daha ¢cok geleneksel aile isletmelerinin baskin oldugu

tanmsal Uretimde hangi UrinUn ekilecegine yénelik kararlar cogu kez cari yildaki
fiyatlara bakilarak alinmaktadir. Bu sekilde verilen Uretim kararlarn takip eden yilda
Urinun fiyatinda 6nemli bir azalsi, ekiminden vazgecilen Urinun fiyatinda ise
onemli bir yUkselisi gondeme getirebilmektedir. Diger taraftan, sektdrde kayit
disihigin bUyUk boyutta olmasi ve Ureticilerin kurumsallasamamasi Grin borsalarinin
gelisimini ve Uretim planlamasi yapiimasini sinilandirmaktadir. Uretime yonelik veri
kalitesinin  zayifigi  da  fiyatlann  sagdlkli  bir  bicimde  &ngdérilebilmesini
engellemektedir.

Piyasa Yapisi: Gelismis Ulkelerin aksine, Ulkemizde Uretici érgUtlenmesi oldukca
zayiftir. Buna karsin, nihai asamadaki saticilann ve aracilann daha gUg¢lu bir
konuma sahip oldugu ifade ediimektedir. Orgitsiz olmalan nedeniyle Ureticiler
fiyatlann belirli bir dUzeyde istikrar kazanmasinda rol oynayamamakta, fiyatlarn
gelisimini kimi zaman spekUlatif davranislar sergileyebilen aracilar veya alici
firmalar yénlendirmektedir. Gelismis Ulkelerde 1-2 olan araci sayisi Ulkemizde bazi
mallarda 5-6 dolayina kadar yuUkselmekte, her bir araci grubunun sergilemis
oldugu tepki fiyatlardaki oynakhigr artirabilmektedir.

Kamu Destek/Tesvik Sistemindeki Istikrarsizlik: Bircok Ulkede kamu tarafindan

sektore saglanan destek/tesvik sistemi 5-7 yilla uzanan bir dénemi kapsamasina
ragmen, Ulkemizde bir yandan séz konusu sistemler sik sik degdisiklige ugramakta,
diger yandan destek ve tesvige ydnelik dnlemler Ureticiler tarafindan Uretim karar
alindiktan sonra veya kisa bir sGre énce aciklanmaktadir. Bu durum, sektérde
fiyatlann olasi  seyrine yonelik beklenfilerin  saglikli  bir sekilde olusmasini
engellemektedir.

Tanmsal Uretimin Belirli Bélgelerde Yogunlasmasi: Tanmsal Oretim adirlikla az sayida

merkezde/bdlgede yogunlasmis olarak yapilimaktadir. Bu durum, baz Grinlerde
Uretim sezonunun kisa olmasina neden olmakta, kisa Uretim sezonlar ise ani fiyat
hareketlerine sebep olabiimektedir.
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Dis Talepteki Dalgalanmalar: Tanm sektérinin ihracat kanallyla dis piyasalara

artan entegrasyonu yurt disi talepteki gelismelerin de fiyatlar Uzerinde efkili
olmasina yol acmaktadir. Dis talepteki oynakigin perakende zincirlerindeki baz
sebze ve meyvelerin fiyatlanndaki gelisimi etkiledigi belirtimektedir. Kalite ve Grin
standartlanndaki yetersizligin (zirai ilac kalintisi vb.) ise dis talepteki oynakhdin
temel nedeni oldugu 6ne striimektedir.

ihrac Mallarinin Fiyat Yapisi: islenmemis gidalarda ihracatin ithalatcr (zellikle AB

Ulkeleri) Ulkeler tarafindan belilenmis fiyat listelerine gore yapildigi belirtilmistir. Bu
listeler cesitli kisitlar altinda aylk bazda degistirimektedir. Bir yandan ddviz
kurundaki gelismeler, diger yandan fiyat listelerinin degismesi ihracat fiyatlannda
oynakliga yol acmakta, bu ise fiyat ihrac Urinleri baz alinarak belirlenen yurt ici
sebze ve meyve fiyatlanna yansiyabilmektedir.

TUketim Kalibi:  Ulkemizde bireylerin gida tiketimi icinde yas sebze ve meyve
tUketimi 6ne cikmaktadir. Kutulanmis, kurutulmus veya dondurulmus sebze-meyve
talebinin sinirl olmasi nedeniyle, arz miktarindaki gelismeler Ulkemizde daha biUyUk
boyutta fiyat hareketlerine neden olabilmektedir.

Sonug olarak, gerek dlcUm ydntemine gerekse yapisal sorunlara ydnelik olarak
kamu ve &zel sektdr kuruluslarinca detayll calismalar yapiimasi ve elde edilecek
sonuclar paralelinde ayrninfili politikalar gelistiriimesi islenmemis gida fiyatlarnnin
orta-uzun vadede daha istikrarll bir seyir iziemesi acisindan énem tasimaktadir.

Kaynakga:

Atuk, O. ve O. Sevinc (2010), “Mevsimsel UrUnlerin TUketici Fiyatlan Endeksinde Ele
Alinmasinda Sabit ve Degisken Agdirlik Sistemi Yaklasimi: TUrkiye Taze Meyve-Sebze Fiyatlar
Uzerine Bir Uygulama”, TCMB Ekonomi Notlar No:10/15.

Orman, C., Oginc, F., Sayglll, S. ve G. Yimaz (2010), “islenmemis Gida Fiyatlannda Oynakliga
Yol Acan Yapisal Faktérler”, TCMB Ekonomi Notlar No:10/16.

Ogung, F. (2010), “Turkiye'de Islenmemis Gida Enflasyonunda Oynaklik: Durum Tespiti”, TCMB
Ekonomi Notlar No: 10/05.
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Kutu
3.2

Cekirdek Enflasyon Géstergeleri Uzerine Bir Degerlendirme

Toketici Fiyat Endeksi (TUFE) enflasyonu hanehalkinin tiketim sepeti kapsamindaki
fUm UrOnlerin fiyatlanndaki degisimleri yansitmaktadir. TUketim sepeti ise fiyat
endeksi birbirinden farkll fiyatlama davranisi  gdsteren mal ve hizmet
kalemlerinden olusmaktadir. S&z konusu fiyatlama davranislan cercevesinde, mal
ve hizmetlerin fiyat degisim sikligi, zamanlamasi ve bUyUklGgu farkllasmaktadir.
Dolayisiyla bazi mal ve hizmetlerin fiyatlan asin oynaklik gésterebilmekte ya da
gecici soklara maruz kalabilmektedir. Bu tarz fiyat degisimleri kendi baslarna
anlamli ve belirgin olup TUFE Uzerinde etkili olsa da, tUketici fiyatlarnin genel
egilimi hakkinda sinirl bilgi icerebilmektedir.

Para politikasi olusturulurken orta vadeli bir gérGnim esas alinmakta, dolayisiyla
enflasyonun gecici soklardan ve dalgalanmalardan etkilenmeyen ana egiliminin
takip edilebilmesi 6nem arz etmektedir. Bu cercevede, enflasyon dinamiklerinin
daha iyi anlasilabilmesi ve degerlendirimesi icin genel tUketici enflasyonunun yani
sira, enflasyonun ana egilimi hakkinda bilgi iceren cekirdek gbstergeler de
yakindan takip edilmektedir.

Toretilen cekirdek enflasyon gostergelerinin belirli  6zelliklere sahip olmasi
beklenmektedir. Bu cercevede ampirik olarak cekirdek enflasyon gdstergelerinin
genel tUketici enflasyonuna kiyasla daha az oynak olup, enflasyonun ana egilimini
tfahmin etme gUcUnUn daha yUksek olmasi beklenir. Pratik olarak ise, cekirdek
enflasyon gostergesinin genel tUketici enflasyonu ile esanli olarak tUretilebilmesi,
kolayca hesaplanabilmesi ve kamuoyu tarafindan da kolay anlasilir olmasi
onemlidir.

C,ekirdek enflasyon gostergeleri farkll yontemlerle hesaplanabilmektedir. Temel
olarak bu yéntemler endeksten dislama ydntemleri, fiyat degisimlerinin dagiimina
dayanan istatistiki ydntemler ve modele dayal yéntemler olarak siniflandinlabilir.
ik sinifta belirli mal ve hizmetleri sUrekli olarak fiyat endeksinin kapsami disinda
birakan “surekli dislama” yéntemleri yer alir. Bu ydntem belirli soklara maruz kalan
UrUnleri ya da fiyat degisimleri bUyUk dlcude para politikasina dissal olan Urinleri
dislamaktadir. SUrekli dislama ydnteminin en temel avantaji dislanan kalemlerin
onceden belirlenmis ve zaman icinde degdismiyor olmasi ile iletisiminin kolayhgidir.
Bu yontemin dezavantaiji ise yalnizca belirli soklar ile oynaklik unsurlarni dislamasi
ve statik yapisi geregiyle enflasyon egdilimine iliskin bazi &nemli sinyalleri de dislama
olasiigidrr.
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]kinci gruptaki  yéntemler TUFE'yi olusturan kalemlerin  fiyat  degisimlerinin
dagilimindan yola cikan istafistiki yontemlerdir. Bu y&ntemler genel olarak,
ortalama fiyat degisiminin belirli bir standart sapmasinin disinda kalan kalemleri o
dénem igin endeksten dislamaya ya da normal olmayan ddnemlik fiyat
degdisimleri  dagilmini  budayarak normal dagdilima yaklastirmaya dayanir.
Doénemlik fiyat degisimlerinin dagiimi bilgisini kullanarak tiretilen ydntemlerin en
onemli avantaji dinamik bir yapiya sahip olmalar, endekste yer alan mal ve
hizmetlerin yalnizca gerekli oldugu dénemlerde dislanmasidir. Bu goéstergelerin
dezavantajl ise iceriginin her dénem degisebilmesi sebebiyle ddnemler arasi
karsilastirmanin  gucligu ve fiyatlann politika yapimi agisindan anlamli olan
“yapiskanlk” ve “sUregenlik” &zelliklerini de dislama olasiigidir.

C,ekirdek enflasyon gd&stergeleri tUretiminde UgUncU temel grupta ise modele
dayal yéntemler yer almaktadir. Teorik ve ampirik cekirdek enflasyon
yaklasimlarini takip ederek enflasyonun kalicr ile gecici kismini aynistirmaya ¢alisan
bu modellerin (6rnegdin yapisal vektér otoregresyon modelleri, dinamik faktdr
modelleri) avantaji yapisal yolla enflasyonun ana egilimini dlgcmeleri, sira disi soklar
ve verideki guUrOItUy0 aynstirarak genel egdilimi ortaya c¢ikarabilmeleridir. Bu
yontemlerin dezavantaji ise yeni veri geldikge tUretilen c¢ekirdek enflasyon
gostergelerinin gecmise ddnuk revizyona maruz kalmasi ve modelden elde edilen
bu gostergelerin gobzlenebilir bir veri olmamasi sebebiyle anlatiminin kolay
olmamasidir.

Cegi’rli yontemlerle turefilen gdstergelerin kabul gdrebilmesi icin belirli kriterleri
saglamalarn gerekmektedir. Bu cercevede genel olarak géz énunde bulundurulan
kriterler cekirdek enflasyonun uzun vadede ortalamada tUketici enflasyonundan
sapmamasi, tUketici enflasyonundan daha dusuk oynakliga sahip olmasi, tUketici
enflasyonunun ana egilimini iyi takip edebilmesi ve tUketici enflasyonunu tahmin
edebilme yetenegdidir.

TUrkiye icin surekli dislama ydntemine dayanan cekirdek gostergeler Turkiye
istatistik Kurumu (TUIKK) tarafindan Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri (OKTG) adiyla
yayinlanmaktadir. TCMB bUnyesinde ise bunlara ek olarak yukarnda bahsedilen
yontemler kullanilarak farkll ¢ekirdek enflasyon goéstergeleri hesaplanip takip
edilmektedir.!

! TCMB biinyesinde hesaplanan ve galismada yer alan alternatif ¢ekirdek gostergeler Tekath (2010), Atuk ve Ozmen (2009a) ve
Atuk ve Ozmen (2009b) ¢alismalarinda yayimlanmustir.
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Atuk ve Ozmen (2009a), calsmalannda istaftistiki ydntemler kullanarak farkl
cekirdek enflasyon gostergeleri tUretmisti. Bu go&stergeler, oynaklik g&steren
kalemlerin dénemsel dislanmasi ile elde edilen gostergeler? (V_1, V_1,5, V_2,
V_2,5), optimal budanmis ortalama enflasyon® (TRIM) ve agdirlikli medyan
enflasyon* (WM) géstergeleridir. Bu calismada séz konusu gdstergeler ile OKTG
serilerinin goreli performanslar detayll olarak incelenmistir. Yapilan inceleme
sonucunda V_1, V_2, TRIM ve WM gostergeleri séz konusu kriterlere gdre
performanslar dne cikan gdstergeler olmustur. Buna ek olarak Atuk ve Ozmen
(2009b) budanmis ortalama enflasyon gdstergesinin belirgin mevsimsellik gésteren
serilerde godreli bilgi degerinin kisith olabilecegini belirtmis ve mevsimsellikten
arndinlmig veriler kullanarak yeni bir tip budanmis ortalama enflasyon gdstergesi
(SATRIM) ortaya koymuslardir. TUretilen bu gdstergenin de oynaklk ve yodnelimi
yakaloma performansinin TRIM  gdstergesine kiyasla daha basanl  oldugu
bulunmustur.

Bir diger calismada ise Tekatl (2010) modele dayal yéntemler sinifinda yer alan
dinamik faktér modeli ile alternatif bir ¢ekirdek enflasyon gdstergesi tUretmistir
(Fcore). Bu gésterge TUFE kapsamindaki on iki ana harcama grubunun verilerini
kullanarak aylik fiyat degisimlerini cekirdek enflasyon ve goreli fiyat degisimleri
olarak aynstrmaktadir. Calismada, Fcore goéstergesinin bircok kritere gdre H ve |
gostergesine kiyasla daha basarili sonuc verdigi gdsterilmektedir.

Atuk, Ozmen ve Tekatl (2011), kamuoyu tarafindan takip edilen ve TCMB'nin
yayinlarinda siklikla atifta bulundugu dislama yontemine dayali H ve | serilerinin bir
cekirdek enflasyon gdstergesi icin gerekli olan temel kriterleri sagladigini
gbstermektedir. Bununla birlikte, SATRIM ve Fcore gdstergelerinin ele alinan teknik
kriterleri saglama konusundaki performanslarinin géreli olarak daha yUksek oldugu
bulgulanmaktadir. Calismaya gére, dzellikle SATRIM gdstergesinin gelecek dénem
enflasyonunu tahmin etme konusunda diger gostergelere kiyasla 6ne cikhgr dikkat
cekmektedir.

Bu bilgiler 1siIgiInda son dénemde H, I, SATRIM ve Fcore gostergelerinin seyri
enflasyonun ana egilimi hakkindaki degerlendirmelerde faydall olacakfir.
Gostergeler son ddnemde enflasyonun yUkselis ediliminde olduguna, ancak ana
egilimin orta vadeli hedeflerle uyumlu bir seyir izledigine isaret etmektedir.

2 Her ay igin, tiim kalemlerdeki aylik fiyat degisimlerinin ortalamasinin 1, 1,5, 2 ve 2,5 standart sapma araliginin diginda kalan
al ve hizmetlerin o ay endeksten dislanmasi ile hesaplanir.
Her ay i¢in fiyat degisimi dagiliminin alt ve iist ucundan simetrik olarak yiizde 18’lik kisminin atilmasi ile hesaplanir.
Her ay i¢in fiyat degisimi dagilimmin agirlikli medyan degeridir.
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Grafik 1. Temel Enflasyon Gostergeleri H ve | Grafik 2. Temel Enflasyon Gostergeleri SATRIM ve Fcore
Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik Ortalama Y{izde Degisim Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik Ortalama Yiizde Degisim
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Tekrar vurgulanmalidir ki, farkll metoflarla hesaplanan c¢ekirdek enflasyon
gostergeleri analiz zenginliginin yani sira enflasyon egiliminin daha saglikli bir
sekilde takip edilebiimesinde faydall olmaktadir. Zira, yapisi itibanyla her gésterge
farkl tipte soklara tepki vermektedir. Dolayisiyla TCMB, herhangi bir gostergeyi
yegane cekirdek enflasyon olarak nitelendirmekten ziyade, enflasyonun ana
egilimini daha net alglayabilmek acisindan, birden cok cekirdek enflasyon
gbstergesini ayni anda fakip etmekte ve farkll géstergelerden gelen bilgileri bir
arada degerlendirmektedir.

Kaynakca:

Atuk, O. ve M. U. Ozmen (2009a), “Design and Evaluation of Core Inflation
Measures for Turkey”, BIS IFC Working Papers No.3.

Atuk, O. ve M. U. Ozmen (2009b), “A New Approach to Measuring Core Inflation
for Turkey: SATRIM”, Iktisat Isletme ve Finans, Cilt 24, Sayi 285, 73-88.

Atuk, O., M. U. Ozmen ve N. Tekatl (2011), “Cekirdek Enflasyon Gé&stergelerinin
Kullanimi Uzerine Bir Degerlendirme”, TCMB Ekonomi Notlar No:11/01.

Tekatl, N. (2010), “A New Core Inflation Indicator for Turkey”, Central Bank Review,
Cilt 10, Say1 2, 9-22.
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4. Arz ve Talep Gelismeleri

Yilin {igiincli ¢eyregine iligkin milli gelir verileri, Ekim Enflasyon
Raporu’nda ortaya koyulan goriiniimle uyumlu seyretmistir. Avrupa
ekonomilerinde Mayis ayindan itibaren derinlesen sorunlar paralelinde iktisadi
faaliyet yilin ilk yarisina kiyasla daha yavas bir toparlanma egilimi
sergilemistir. Yurt i¢i talep istikrarl bir sekilde toparlanmaya devam ederken,
gerek ithal mal talebindeki ivmelenme gerekse ihracattaki gerileme ile birlikte
net dis talep zayif bir seyir izlemistir. Boylelikle, toparlanma hizlar1 itibariyla i¢
ve dis talebin krizden ¢ikis stirecinde sergiledigi ayrisma daha belirgin hale
gelmistir.

Son doneme iliskin veriler, iktisadi faaliyette ii¢iincii ¢eyrekte gozlenen
yavaglamanin gecici olduguna isaret etmektedir. Yilin son ¢eyreginde ihracat
zay1f seyrini stirdiiriirken, 6zellikle ithal mallara yonelik yurt ici talep giiclii bir
toparlanma egilimi sergilemektedir. Talep bilesenlerindeki ayrismanin

belirginlesmesi dis ticaret agigindaki artis1 hizlandirmaktadir.

Kiiresel ekonomideki zayif toparlanma egilimi iktisadi faaliyeti
sinirlamaya devam etmekle birlikte, maliye ve para politikalarinin mevcut
durusu yurt i¢i talepteki artis1 desteklemektedir. Bu g¢ergcevede, toplam talep
kosullarinin enflasyona diisiis yoniinde verdigi destek giderek azalmaktadir.
Dolayisiyla, birim maliyetlerdeki artislarin yurt i¢i fiyatlara gegisinin
sinirlanmasi agisindan Oniimiizdeki donemde yurt i¢i talebin kontrol altinda

tutulmasi 6nem tasimaktadir.
4.1. Gayri Safi Yurt ici Haslla Gelismeleri ve ic Talep

TUIK tarafindan agiklanan milli gelir verilerine gdre Gayri Safi Yurt Ici
Hasila (GSYIH) 2010 yili iigiincii ceyreginde gegen yilin aym donemine gore
yiizde 5,5 oraninda artis kaydetmistir (Grafik 4.1.1). Uciincii ¢eyrek yillik
biiylimesine en yiiksek katkiy1 gerek tiikketim gerekse yatirim kaynakli olmak
tizere Ozel kesim talebi yapmistir. Buna karsilik, ihracattaki daralma ve ithal
mallar talebindeki ivmelenmeye bagli olarak net dis talep yillik biiyiimeye
olumsuz katki yapmastir.

Mevsimsellikten arindirilmis  verilerle GSYIH ikinci ceyrekteki
hizlanmanin ardindan yavaglayarak bir 6nceki ¢eyrege gore ylizde 1,1 oraninda
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artis kaydetmistir. Bu donemde ihracat hizla gerileyerek donemlik biiylimeye
yaptig1 olumsuz katki ile one cikarken, yurt ici talepteki istikrarli biiylime
stirmiistiir (Grafik 4.1.2).

Grafik 4.1.1. Talep Unsurlarinin Yillik Biyimeye Katkilari Grafik 4.1.2. GSYiH ve Toplam Nihai Yurt igi Talep
(Yiizde Puan) (Mevsimsellikten Arindirilmis, 2008 G1=100)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin son ¢eyreginde maliye ve para maliye politikalarinin destegine ek
olarak referandum sonrasi siyasi belirsizlik algilamalarinin ortadan kalkmasiyla
birlikte gerek tiiketici gliveninde gerekse yatirnm egiliminde belirgin bir
iyilesme gozlenmistir (Grafik 4.1.3 ve Grafik 4.1.4). Nitekim, yakin donemde
aciklanan tiretim ve ithalat verileri yurt i¢ talepteki istikrarli toparlanmanin son

ceyrekte hizlandigina isaret etmektedir.

Grafik 4.1.3. Tuketici Giiven Endeksleri Grafik 4.1.4. IYA Gelecek 12 Ayda Yatinm Harcamas Beklentisi
(Mevsimsellikten Arindinimig) (Artacak-Azalacak, Mevsimseliikten Arindiriimis)
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Kaynak: TUIK, CNBC-¢, TCMB. Kaynak: TCMB.

Tiketim mallar1 liretim ve ithalatt Ekim-Kasim doéneminde {i¢ilincl
ceyrek ortalamasinin ilizerinde gergeklesmistir (Grafik 4.1.5). Son donemde
tasit kredisi kullaniminin ivmelenerek tiiketici kredilerinin genel egiliminden
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ayrismasi ve gerek yerli gerekse ithal otomobil satislarindaki giiclii seyir dikkat
cekmektedir (Grafik 4.1.6 ve Grafik 4.1.7). Yakin donemde almman ve net
etkisinin sikilastirict yonde olacagi dngdriilen politika tedbirlerinin ontimiizdeki
donemde kredi kullanimin1 ve yurt i¢i talebin toparlanma hizin1 sinirlayacagi
tahmin edilmektedir. Tiiketim mallar1 iireten sektdrlerin i¢ piyasa siparis
beklentilerinde Aralik aymda gozlenen gerileme bu 0Ongoriiyii dogrular
niteliktedir (Grafik 4.1.8).

Grafik 4.1.5. Tiketim Mallari Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri

Grafik 4.1.6. Yurt igi Otomobil Satiglari

(Mevsimsellikten Arindiriimig, 2005=100)

(Mevsimsellikten Arindirimig, Bin Adet)

115 4 - 210
113 4 - 190
111 4 1170
109 L 150
107 4
—+ 130
105
+ 110
103 4
101 T
99 —— Uretim T 104 —e—ithal T4
97 4 ~——e— [thalat (sag eksen) T30 54 —— Yerli (sag eksen) +2
B e A '
H
12[3[4\1[2[3]4|1|2]3|4|1]2|3]4]1]2]3]4) 1]2]3 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4
2005 2006 2007 2008 2009 2010
2005 2006 | 2007 2008 2009 2010

* Ekim-Kasim d6nemine ait verileri kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: ODD,TCMB.
Grafik 4.1.8. Tilketim Mallari Ureten Sektérlerin Gelecek Ug Aya
lliskin Ig Piyasa Siparig Beklentileri
(Artacak-Azalacak, Mevsimsellikten Arindiriimis)

Grafik 4.1.7. Haftalik Bazda Tuketici Kredileri
(Haftalik Nominal Yiizde Degisim ,13 Haftalik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Yatirnm mallarma iliskin liretim ve ithalat wverileri Ekim-Kasim
doneminde bir 6nceki geyrek ortalamasina gore 6zellikle tasit sektorii kaynakl
olmak tiizere belirgin bir artis kaydetmistir (Grafik 4.1.9). Son ¢eyrege iliskin
gostergeler bir dnceki ¢eyrege kiyasla hizlanan 6zel kesim yatirimlarinin yillik

bazda yiiksek oranli artig egilimini siirdiirecegine isaret etmektedir.
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Grafik 4.1.9. Sermaye Mallari Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri Grafik 4.1.10. Ozel Yatinmlar/GSYiH Orani
(Mevsimsellikten Arindiriimig, 2005=100) (Cari Fiyatlarla, Yiizde, Yillik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK.

Kriz oOncesi doneme kiyasla milli gelir i¢cindeki payr halen diisiik
diizeylerde seyreden yatirnm harcamalarinin, talep belirsizliginin kademeli
olarak azalmasi ve parasal kosullarin destegi ile birlikte toparlanma egilimini
onlimiizdeki donemde de siirdiirecegi tahmin edilmektedir (Grafik 4.1.10).
Kapasite kullanim oranlarindaki kademeli artis egilimine ek olarak imalat
sanayi yatirim egiliminin son donemde belirgin sekilde artarak son dort yilin en
yiiksek seviyesine ulagmasi bu goriiniimii desteklemektedir (Grafik 4.1.4).
Bununla birlikte, kiiresel belirsizliklerin dis talebe iliskin asagi yonlii riskleri
canli tutmasi, Ozellikle imalat sanayinde yatirimlardaki toparlanmay1

siirlayabilecek bir unsur olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Grafik 4.1.11. Ozel Kesim Talebi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2008G1=100)
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Kaynak: TUIK,TCMB.

Ozetle, yilin son geyreginde maliye ve para politikalarinmn yurt igi talep
iizerindeki genisletici etkileri belirginlesmistir. Bu donemde tiikketim ve yatirim
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egilimi giderek giiclenirken, 6zel kesim talebindeki toparlanma hizlanmigtir
(4.1.11). ithalat fiyatlarinin son donemdeki artis egilimi dikkate alindiginda,
enflasyon goriiniimii agisindan yurt igi talebin kontrol altinda tutulmasi 6nem
arz etmektedir. Bu amaca yonelik politika tedbirlerinin 6niimiizdeki donemde
yurt i¢i talebi gorece daha ilimli bir biiylime patikasina yonlendirecegi, bu
cergevede 2011 yili icinde toplam talep kosullarinin enflasyon tizerinde belirgin

bir baski olusturacak diizeye gelmeyecegi tahmin edilmektedir.
4.2. Dis Talep

Dis talep goriiniimii yilin {iglincii ¢eyreginde Ekim Enflasyon Raporu’nda
sunulan ongoriilerle biiyiik 6l¢iide uyumlu seyretmistir. Bu donemde mal ve
hizmet ihracati1 yillik ylizde 2 oraninda gerilerken mal ve hizmet ithalat1 ylizde
16,9 gibi yiiksek bir oranda artmis ve net ihracatin yillik biliylimeye olumsuz
katkis1 ikinci c¢eyrege gore artmustir (Grafik 4.2.1). Mevsimsellikten
arindirilmig veriler incelendiginde, ihracatin donemlik bazda hizla daraldigi,
ithalatin ise hizli artis egilimini korudugu goriilmektedir (Grafik 4.2.2).
Boylelikle, i¢ ve dis talebin toparlanma hizlarinin krizden ¢ikis siirecinde

sergiledigi ayrigsma {igiincii ceyrekte daha belirgin hale gelmistir.

Grafik 4.2.1. Net Dis Talebin Yillik Blyiimeye Katkis Grafik 4.2.2. Mal ve Hizmet ihracat ve lthalati
(Yuzde Puan) (Mevsimsellikten Arindirilmig, 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Miktar endeksleri, mal ihracatinin dalgali seyrini siirdiirdiigline ve
ticlincli geyrekte sergiledigi diislisiin ardindan son ¢eyrekte yeniden arttigini
gostermektedir. Nitekim, dis talebin ana egilimine iliskin gostergelerden altin
hari¢ miktar endeksi de son ¢eyrekte donemlik bazda artis gostermistir (Grafik
4.2.3). Kiiresel biliyiime egiliminin iigiincii ¢eyrekte gozlenen yavaslamanin

ardindan son ¢eyrekte yeniden artis egilimine girmesi bu gorinimi
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desteklemektedir (Grafik 4.2.4). Bu cer¢evede, mal ve hizmet ihracatinin son

ceyrekte donemlik bazda artacagi tahmin edilmektedir.

Grafik 4.2.3. Altin Harig ihracat Miktar Endeksi
(Mevsimsellikten Arindiriimig, 2003=100))
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 4.2.4. Diinya Ithalat ve Sanayi Uretim Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2006=100)
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Kaynak: CBP Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis

Kiiresel ekonomiye iliskin orta vadeli goriiniim, dis pazarlardaki

bliylimeye yonelik asagi yonlii risklerin devam ettigine isaret etmektedir.
Nitekim, en biiylik ihracat pazarimiz olan euro bdlgesine iliskin biiylime
tahminlerinde Ekim Enflasyon Raporu donemine kiyasla 6nemli bir giincelleme
goriilmezken, ihracat siparis beklentileri Oniimiizdeki dénemde belirgin bir
ivmelenmeye isaret etmemektedir (Grafik 4.2.5 ve Grafik 4.2.6). Bu ¢ercevede,

ihracattaki toparlanmanin dis talep gorlinlimiine paralel olarak yavas ve

kademeli gerceklesecegi ongoriilmektedir.

Grafik 4.2.5. Gelismis Ulke GSYiH Tahminleri
(Mevsimsellikten Arindiriimig, 2009 G2=100)
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Kaynak: Consensus Forecasts, Eyliil ve Aralik 2010.

Grafik 4.2.6. IYA Gelecek Ug Aya liskin ihracat Siparis Beklentileri
(Yukari-Asagi, Mevsimsellikten Arindiriimig)
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Kaynak: TCMB.

Yurt i¢i talepteki istikrarli toparlanmaya paralel olarak ithalattaki artis
egilimi siirmektedir. Mevsimsellikten arindirilmis ithalat miktar endeksi

verileri, Ekim-Kasim doneminde ithalatin hizla artmaya devam ettigine isaret
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etmektedir (Grafik 4.2.7). Alt kalemler incelendiginde tiiketim, yatirim ve ara
mallar1 ithalatindaki hizli artislarin siirdiigi goriilmektedir (Grafik 4.2.8)

Grafik 4.2.7. thalat Miktar Endeksi Grafik 4.2.8. Alt Kalemler Itibariyla ithalat Miktar Endeksi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2003=100) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2003=100)
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* Ekim-Kasim donemine ait verileri kapsamaktadir. * Ekim-Kasim donemine ait verileri kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Yakin dénemde agiklanan veriler, dis ticaret dengesindeki bozulmanin
son c¢eyrekte de devam ettigine isaret etmektedir. Yilin son ¢eyreginde
ihracattaki toparlanmaya ragmen ithal mal talebindeki kuvvetli artisa paralel
olarak net dig talebin yillik biliylimeye olumsuz katkisinin artacagi
ongoriilmektedir (Grafik 4.2.1). Bu durum, krizden ¢ikis siirecinde i¢ ve dis
talebin toparlanma hizlarindaki ayrismanin daha da Dbelirginlestigini
gostermektedir. Bu gelismeler dogrultusunda, son donemde cari dengedeki
bozulma egilimi devam etmektedir (Grafik 4.2.9). Dis talep kosullart zayif
seyrederken yurt i¢i talebin kontrol altinda tutulmasi, dis ticaret agigir ve

dolayistyla cari agigin istikrar kazanmasi agisindan da 6nem arz etmektedir.

Grafik 4.2.9. Cari Islemler Dengesi
(12 Aylik Kiimiilatif, Milyon ABD Dolarr)

s Cari [slemler Dengesi

Enerji Harig Cari fslemler Dengesi

-60000 -
—~ o o ¢ ¥ T \v OV VO > X X DS D
S O O O 9o O 2 © 2 9o 9o ° o = =
E 0 == B 60 == 5 6 == & 6o = 5 o0 —
O O - o0 o - o o - o o - o o —

Kaynak: TUIK, TCMB.
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4.3. Emek Piyasasi

2009 yilimin ilk g¢eyreginden itibaren hizli bir sekilde toparlanan tarim
dis1 istihdam, tiglincli ¢eyrekte iktisadi faaliyetin biiylime hizinda goézlenen
yavaglamaya paralel olarak bir miktar gerilemistir. Diger taraftan, istihdamin
ana egilimi acisindan temel bir gdsterge niteliginde olan tarim dis1 sektorlerde
kayith {icretli ve yevmiyeli calisan istihdami artmaya devam etmistir. Bu
gelisme, tarim dis1  istthdamdaki gerilemenin  kalict  bir  egilime

doniismeyecegine isaret etmektedir.

Grafik 4.3.1. Tarim Digi Istihdam Grafik 4.3.2. Issizlik Oranlari
(Mevsimsellikten Arindiriimig, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Yizde)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Tarim dis1 istthdamdaki gerilemeye karsin, isgiicline katilim oranindaki
azalmanin etkisiyle issizlik oram iiglincii ¢eyrekte yatay seyretmistir. Eyliil ve
Ekim donemlerinde ise tarim dis1 istihdamdaki artigin da etkisiyle issizlik orani
bir miktar gerilemistir. Toparlanma siirecinde krizle beraber ortaya g¢ikan is
kaybinin telafi edildigi, ancak s6z konusu istihdam artisinin artan isgiicii
ithtiyacini karsilamakta yetersiz kaldig1 goriilmektedir. Nitekim, iktisadi faaliyet
kriz Oncesi diizeyine ulagmasina ragmen, tarim disi issizlik orani kriz oncesi
seviyesinin yaklasik 2 puan {iistiinde seyretmektedir (Grafik 4.3.2). Birikmis
igsiz stoku ve iggiicli piyasasina yeni katilanlar ile ekonominin istihdam
yaratma giicli arasindaki fark Onitimiizdeki donemde issizlik oranlarindaki
gerilemenin yavas seyredecegi ve issizlik oranlarinin kriz oncesi diizeyine

donmesinin zaman alacagi beklentisini gliglendirmektedir.
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Tarim dist isttihdamda 2010 yilmin iiclincli ¢eyreginde gozlenen
duraksamada hizmetler sektorii etkili olsa da son dénemde agiklanan veriler
hizmetler sektorii isttihdaminin arttifina isaret etmektedir (Grafik 4.3.3). Diger
taraftan sanayi isttihdaminda Eyliil doneminde gozlenen gerileme, Ekim
doneminde yerini zayif bir artisa birakmustir (Grafik 4.3.4). Sanayi sektorii
gelismelerinin temel belirleyicisi konumunda olan imalat sanayi istithdamina
kayith ve kayit dis1 ayriminda bakildiginda, gerilemenin kayit disi isttihdamdan
kaynaklandig1r goriilmektedir (Grafik 4.3.5). Bu gorlinlim, tarim dis1
istihdamdaki gerilemenin kalic1 bir egilimi yansitmadigi goriisiinii destekler
niteliktedir.

Grafik 4.3.3. Hizmetler ve Ingaat Sektorleri Istindami Grafik 4.3.4. Sanayi istihdami ve Uretimi
(Milyon Kisi, Mevsimsellikten Arindiriimig) (Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Uretim gelismeleri ve PMI istihdam endeksi, sanayi sektorii istihdaminin
yilin dordiincii ¢eyreginde artmaya devam ettigini gostermektedir (Grafik
4.3.6). Bununla birlikte, dis talepteki toparlanmanin giiciine iliskin belirsizlikler
sanayi istihdami {izerinde sinirlayici bir unsur olmaya devam etmektedir.
Ayrica, PMI endeksinin biiyiik 6l¢ekli ve kayith firmalara iliskin istihdami
yansittigi ve bu nedenle firma anketinden derlenen imalat sanayi istthdam
endeksi ile daha uyumlu oldugu not edilmelidir. Oniimiizdeki dénemde
hanehalki sanayi istihdamindaki artisin PMI istihdam endeksinin ima ettigi
artisin gerisinde kalmasi beklenmektedir.
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Grafik 4.3.5.

Kayith ve Kayit Digi Imalat Sanayi istihdami

(Milyon Kisi, Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 4.3.6. Imalat Sanayi istihdami

(Geyreklik Yizde Degisim) ve PMI Istihdam Endeksi

(Mevsimsellikten Arindiriimig)

Kaynak: TUIK, TCMB, Markit.
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2010 yili dordiincii geyregine iliskin gostergeler s6z konusu donemde

isglicli piyasast kosullarinda bir kotiilesme olmadigina isaret etmektedir.

Tiiketici Giiven Endeksi kapsaminda olusturulan is bulma olanaklar1 endeksi

iyilesmeye devam ederek kriz Oncesi diizeyine ulasirken, is bulma itimidi

olmayanlarin sayist son donemde yatay seyretmistir (Grafik 4.3.7). 2010 yili
dordiincii doneminde ISKUR verilerinden hesaplanan ve is bulma imkanini

gosteren acik is orami ile istihdam kayiplarini yansitan igsizlik sigortasina

yapilan basvurularin seyri de yilin son g¢eyreginde istihdam kosullarinda

bozulmaya isaret etmemektedir (Grafik 4.3.8).

Grafik 4.3.7. Is Bulma Olanaklari Endeksi (Egiim)") ve I Bulma

Umidi Olmayanlar (Bin Kisi)®
(Mevsimsellikten Arindiriimis)

is Bulma Olanaklar1 (Gelecek 6 ayhik Donem)

Grafik 4.3.8. Ozel Sektdr Agik is Orani® (Yiizde) ve Igsizlik

Sigortasina Yapilan Bagvurular (Bin Kisi)
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*4. geyrek icin is bulma Umidi olmayanlarda Ekim dénemi verisi kullaniimigtir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

*Ekim-Kasim dénemini kapsamaktadir.
Kaynak: ISKUR, TCMB.
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Son donemde gerek ithalat fiyatlarinin artis egiliminde olmasi, gerekse
yurt i¢i talebin giiglii bir seyir izlemesi, isgiicii maliyetlerindeki gelismelerin
onemini artirmistir. Saatlik isglici maliyeti 2010 yilinin ilk dokuz aylik
doneminde bir onceki yilin ayni donemine gore reel olarak yiizde 1 oraninda
gerileyerek enflasyona diisiis yoniinde katki yapnustir (Grafik 4.3.9)." Buna
karsilik, 2011 yili icin asgari ticret artisi yillik ortalama yiizde 9,7 olarak
belirlenmistir. 2011 yil1 enflasyon hedefi géz 6niine alindiginda, bu diizenleme
asgari iicretin igverene maliyetinde yiizde 4 oraninda reel artisa karsilik
gelmektedir. Bu durum, diger maliyet unsurlarindaki gelismeler ile birlikte
degerlendirildiginde, enflasyondaki diisiis siirecinin devamlilig1 agisindan yurt

ici talebin kontrol altinda tutulmasinin énemini artirmaktadir.

Grafik 4.3.9. Saatlik Isgiicii Maliyeti Grafik 4.3.10. Hanehalki Tiiketimi, Tarim Digi istindam *
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2008=100) ve Reel Ucret Odemeleri*
(Mevsimsellikten Arindiriimig, 2007=100)
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*Sanayi, insaat, Ticaret, Konaklama-Yiyecek Hizmet Faaliyetleri ve Ulastirma-
Depolama  sektorlerindeki topla[n licret 6demelerinin  agurlikli onalarpam
) alinarak  hesaplanmaktadir.  Ucret  ddemeleri  reellestiriliken  TUFE
* Reellestirilirken TUFE kullaniimistir. kullanimigtir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK Kisa Dénem [ Istatistikleri, TCMB.

Ozetle, yilin iigiincii ¢eyreginde tarim dis1 istihdam bir miktar gerilemis
olmakla beraber, alt kalemlerdeki gelismeler ile yakin donem gdstergeleri bu
durumun kalict olmayacagina ve istthdam kosullarindaki kademeli iyilesmenin
siirecegine isaret etmektedir. Diger taraftan, birikmis igsiz stoku ve isgiici
piyasast dinamikleri issizlik oraninin kriz 6ncesi diizeyine gerilemesinin uzunca
bir zaman alacagina isaret etmektedir. Oniimiizdeki dénemde istihdam artisinin
stirerek toplam talepteki kademeli toparlanmay1 desteklemeye devam edecegi,
igsizlik oranlarindaki yiiksek diizeyin ise isgilicii maliyetlerindeki artiglari
siirlayacagi ongoriilmektedir (Grafik 4.3.10 ve Grafik 4.3.11).

" TUIK tarafindan agiklanan 2008 temel yilli Saatlik Isgiicii Maliyeti Endeksi kazang ve kazang dis1 (isverenin yaptig1 sosyal
giivenlik, ihbar ve kidem tazminati 6demeleri ve diger isgiicii maliyeti demeleri) olarak yayimlanmaktadir.
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Grafik 4.3.11. Tarim Digi Sektorde Katma Deger ve istihdam
(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Finansal Piyasalar

Yilin dordiincii g¢eyreginde agiklanan veriler, kiiresel ekonominin
kademeli bigimde toparlanmay1 siirdiirdiiglinti; ancak, krizin kaynagi olan
gelismis ekonomilerdeki toparlanmaya dair asagi yonlii risklerin heniiz tam
olarak ortadan kalkmadigini gostermistir. Geligsmis ekonomilerde gerek finansal
kuruluglarin ve firmalarin, gerekse hane halkinin bilango onarim siireci devam
etmekte, bu durum 6zel tiiketim ve yatirnmin iktisadi faaliyetteki toparlanmaya
verdigi destegi sinirlamaktadir. Ote yandan, gelismekte olan ekonomilerdeki
istikrarlt toparlanma egilimi dordiincii ¢eyrekte de devam etmistir. Nitekim,
aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu bir¢ok gelismekte olan iilkede {iretim, kriz
Oncesi seviyelerinin iizerine ¢ikmis, bu iilkelerde isgiicii gostergelerindeki

tyilesme egilimi korunmustur.

Gelismis ekonomilerdeki toparlanmaya iligkin belirsizliklerin azalarak da
olsa varligini korumasi, dordiincii ¢eyrekte onde gelen gelismis iilke merkez
bankalarinin ek parasal genisleme 6nlemleri almalarina yol agmistir. Bu durum,
gelismis ekonomilerdeki diisiik faiz ve bol likidite kosullarinin uzunca bir siire
korunacag1 yoniindeki beklentileri giiclendirerek kiiresel risk algilamalarinda
iyilesmeye neden olmustur. Bunun sonucunda gelismekte olan iilkelere yonelik
sermaye girisleri hizlanmis ve bu iilkelerin risk primlerinde azalis gozlenmistir.
Ne wvar ki, Avrupa’daki bazi c¢evre iilkelerin kamu borglarinin
stirdiirtilebilirligine dair riskler canli kalmaya ve finansal piyasalar {izerinde
belirleyici olmaya bu ¢eyrekte de devam etmistir. Nitekim, tilke borgluluklarina
iligkin endiselerin Kasim ayindan itibaren yogunlasmasi, riskli varliklardan
kaginma egiliminin giiclenmesine ve gelismekte olan tilke risk primlerinde
artisa yol agcmistir. Bu donemde, risk algilamalarinda gézlenen dalgali seyre
karsin, Tirkiye’nin risk primi gostergeleri diger bir¢ok iilkeye kiyasla daha
olumlu bir performans gostermis ve kriz oncesi seviyelerinin altinda seyretmeyi
stirdiirmtistiir (Grafik 5.1.1). Risk primi gostergelerinin olumlu seyrinde,
kiiresel piyasalarda Tiirkiye’nin riskliliginin  yeniden degerlendirilmesi

stireciyle birlikte, kredi notuna iliskin olumlu gelismeler de etkili olmustur.
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Grafik 5.1.1. Gelismekte Olan Ulkelerin Risk Primi Gdstergeleri
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Risk algilamalarinda dérdiincii ¢eyrekte gozlenen dalgali seyir portfoy

yatirimlar1 bi¢giminde sermaye hareketlerine de yansimistir. Bu kapsamda,
gelismis ekonomilerde uygulamaya koyulan ek parasal 6nlemlerin kiiresel risk
algilamalarinda yol ac¢tig1 iyilesmenin etkisiyle ceyregin ilk bdliimiinde
gelismekte olan ekonomilere sermaye girisleri gozlenmistir. Bu donemde,
Tiirkiye’de de gerek tahvil-bono, gerekse hisse senedi piyasalarina sermaye
girigleri gerceklesmistir. Tiirkiye’nin kredi notuna ve kredi notu goriiniimiine
iliskin olumlu gelismeler de sermaye girislerini destekler nitelikte olmustur.
Ne var ki, ¢eyregin son bolimiinde Avrupa’daki baz iilkelerin borg¢luluklarina
iliskin endiselerin yogunlagsmasi, tahvil-bono ve hisse senedi piyasalarindan
sermaye cikiglarima yol agmistir. Buna karsin, dordiincii ¢eyregin genelinde,

kriz sonrasi siiregte artan portfdy yatirimlart bigiminde sermaye girislerinin
stirdiigli gozlenmistir (Grafik 5.1.2).

Grafik 5.1.2. Yurt Disi Yerlesiklerin Net Portféy Hareketleri
(Endeks ve Faiz Etkisinden Arindiriimig, Milyon ABD Dolari)

2500 4 [ Hisse Senedi m DIBS

Kaynak: TCMB.
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Gelismekte olan ekonomilere sermaye girislerinin dniimiizdeki donemde
de artarak devam etmesi beklenmektedir. Sermaye girislerini destekleyebilecek
unsurlardan ilki, kriz sonrasi siiregte gelismekte olan ekonomilere iliskin
risklilik algilamalarinda gozlenen iyilesmedir. Birgok gelismekte olan iilkenin
risk primi gostergelerinin kriz Oncesi seviyelerinin altinda olmasi ve kredi
derecelendirme kuruluslarinin  bu tilkelere dair not artirimlari, Tlke
riskliliklerindeki degisimin bir gostergesidir (Grafik 5.1.1). Diger taraftan,
gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin toparlanma hizlar1 arasinda,
gelismekte olan ekonomiler lehine gdzlenen ayrismanin etkisinin, diisen {ilke
risklilikleriyle beraber Onilimiizdeki donemde gelismekte olan ekonomilere
sermaye girislerini destekleyici nitelikte olmasi beklenmektedir (Grafik 5.1.3).

Grafik 5.1.3. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Bilyiime ve Politika Faizi Patikalari*
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* Geligmis Ulkeler: ABD, Avrupa Birligi, Japonya. Gelismekte Olan Ulkeler: Gin, Hindistan, Brezilya, Kore, Meksika, Rusya, Tiirkiye, Polonya, Endonezya,
G.Afrika, Tayland, Malezya, Israil, Cek Cumhuriyeti., Macaristan, Kolombiya, Filipinler.
Kaynak: Bloomberg, TCMB, Consensus Forecasts.

Gelismis iilkelerden, gelismekte olan iilkelere sermaye hareketlerini
giiclendirebilecek bir diger unsur ise, gelismis llkelerde uzunca bir siire
uygulamada kalmasi beklenen genisletici para politikalaridir. Dordiincii
ceyrekte onde gelen merkez bankalarmin aldiklari ek likidite onlemleri, bu
ekonomilerdeki diisiik faiz seviyelerinin ve bol likidite kosullarinin uzunca bir
stire devam edecegine isaret etmektedir (Grafik 5.1.3). Bu durum, gelismekte
olan ekonomilere portfoy yatirimlari bi¢iminde kisa vadeli sermaye girislerinin
onlimiizdeki doénemde de giiclenerek devam etme olasilifini giindeme

getirmektedir.
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Kisa vadeli sermaye girislerinin giiclenerek devami, i¢ ve dig talebin
bliylime hizlarindaki ayrisma ve hizli kredi genislemesi sonucunda, cari
islemler agiginda gozlenen artiga katkida bulunarak Tiirkiye i¢cin makro finansal
risk olusturma potansiyeli tasimaktadir. Bu durum, kisa vadeli faizlerle birlikte
likidite yonetimi ve zorunlu karsiliklar gibi alternatif araglarin da etkin bigimde
kullanildig1 bir politika bilesimini gerekli kilmaktadir. Bu kapsamda, PPK,
2010 yilmin Aralik ve 2011 yilinin Ocak aylarinda yapilan toplantilarinda
politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin sirasiyla 50 ve 25 baz
puan diisiiriilmesine karar vermistir. Bu kararlarla, bir taraftan kisa vadeli
sermaye girislerinin uzun vadeye yoOnlendirilerek cari agigin finansman
kalitesinin artirilmasi, diger taraftan TL’nin degerinin iktisadi temellerden
kopuk egilimler sergilemesinin énlenmesi amaglanmigtir. Faiz indirimlerine ek
olarak, TL piyasasi islemlerinde vadelerin uzamasini tesvik etmek amaciyla
TCMB gecelik bor¢lanma faizini yiizde 1,5’e kademeli bigimde diigiirmiistiir.
Gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizleri arasindaki koridorun genisletilmesiyle
kisa vadeli faizlerin konjonktiiriin geregine gore daha dalgali bir seyir

izleyebilmesine olanak verilmistir (Grafik 5.1.4).

Grafik 5.1.4. TL Zorunlu Karsilik Oranlari ve TCMB'nin Politika Faizi
Vadeye Gore Zorunlu Karsilik Oranlari TCMB Politika Faiz Oranlari
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Kaynak: TCMB.

Yeni politika bilesimi belirlenirken, cari dengedeki bozulmaya onemli
katkida bulunan hizli kredi genislemesinin yavaslatilmasit gerekliligi, goz
oniinde bulundurulan bir diger husus olmustur. Bu ¢ercevede, zorunlu karsilik
oranlarmin aktif bir politika araci olarak kullanilmas1 kararlastirilmistir. 11k
olarak, 12 Kasim 2010 tarihinde TL zorunlu karsilik oran1 yiizde 5,5’ten yiizde
6’ya yiikseltilmis; ardindan, 17 Aralik 2010 ve 24 Ocak 2011 tarihlerinde TL

zorunlu karsilik oranlarinin, zorunlu karsiliga tabi olan yiikiimliiliiklerin vadesi
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uzadik¢a azalan bir bicimde farklilastirilmasi kararlagtirilmistir (Grafik 5.1.4).
Bu kararla bir taraftan kredi genislemesi yavaslatilirken, diger taraftan
bankacilik sisteminin pasif vadesinin uzatilarak aktiflerle pasifler arasindaki
vade uyumsuzlugunun azaltilmasi hedeflenmistir. TCMB, bu siirecte, yeni
politika bilesimi kapsaminda aldig1 kararlarin parasal kosullar iizerindeki net
etkisinin sikilastirict yonde olmasi geregini vurgulamistir. Agirlikli ortalama
zorunlu karsilik oraninda gergeklesen artisin maliyet ve likidite kanallarindan
kredi biiyiimesi iizerindeki sinirlayict etkisinin - Onlimiizdeki donemde
belirginlesecegi Ongoriilmektedir. TCMB’nin faiz indirim ve zorunlu
karsiliklara dair kararlarinin ardindan, gelecege yonelik politika faizi seviyesine

dair beklentilerin asag1 yonlii glincellendigi gozlenmistir (Grafik 5.1.5).

Grafik 5.1.5. Politika Faizi ve Enflasyon Beklentilerinin Dagilimi*
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* Dagilimlarin hesaplanmasinda non-parametrik Kernel tahmin yontemi kullaniimigtir.
Kaynak: TCMB.

TCMB’nin faiz indirimi ve bununla birlikte gelecege yonelik politika
faizi seviyesine dair beklentilerin asag1 yonlii glincellenmesi piyasa faizlerine
de yansimistir. Bunun sonucunda, kiiresel risk algilamalarindaki dalgali seyre
karsin, yilin son béliimiinde daha belirgin olmak iizere piyasa faizleri diisiis
egiliminde olmus, gosterge kiymetin faizi tarihi olarak en diisiik seviyelerine
inmigtir. Piyasa faizlerinin asagi yonlii egiliminin, TCMB’nin olgiili faiz
indirimlerinin glindeme gelebilecegini belirtmesiyle birlikte Aralik aymnin
basindan itibaren giiclendigi gozlenmistir (Grafik 5.1.6). Ote yandan, bu
donemde enflasyon beklentilerinin asagi yonlii egiliminin de piyasa
faizlerindeki diististe etkili oldugu diistiniilmektedir (Grafik 5.1.5).
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Grafik 5.1.6. Faiz Oranlarindaki Gelismeler
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Kaynak: IMKB, TCMB.

Piyasa faizlerindeki diisiis kisa vadelerde daha belirgin olmustur.
TCMB’nin faiz indirimine gidebilecegine dair beklentilerinin giiclenmesi ve
ardindan Aralik ayinda gelen faiz indirimi kisa vadeli piyasa faizlerinin hizli bir
bicimde diismesine yol agarken, uzun vadeli faizler iizerinde belirgin bir etkide
bulunmadig1 gézlenmistir. Uzun vadeli faizlerdeki sinirl diisiis ise asil olarak
Tiirkiye’nin riskliligine dair algilamalardaki iyilesmeden kaynaklanmustir. Ote
yandan, bu donemde kiiresel risk algilamalarindaki dalgali seyre karsin, uzun
vadeli faizlerin tarihsel olarak en diisiik seviyelerinde ve goreli olarak istikrarl
bicimde seyretmeye devam etmesinin, Tiirkiye’de faizlerdeki diisiisiin kalici
olacagi beklentisinin bir gostergesi oldugu diisliniilmektedir. Piyasa
faizlerindeki diisiisiin kisa vadelerde daha belirgin olmasiyla, getiri egrisi
onceki ¢eyrege kiyasla diklesmistir (Grafik 5.1.7).

Grafik 5.1.7. Piyasa Faizlerinin Vade Yapisi
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasindaki tahvillerin bilesik getirileri kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur.

*ENS yontemiyle olusturulan getiri egrisinin 4 yillik ve 6 aylik vadelerdeki faizlerinin farki, 5 ginliik hareketli ortalama.
Kaynak: TCMB, IMKB.
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Faizlerin kiiresel olarak artma egiliminde oldugu dordiincii ¢eyrekte
Tiirkiye, piyasa faizlerinin asag1 yonlii hareketi ile genel egilimden ayrigmustir.
Nitekim, Tirkiye, bu donemde, orta vadeli piyasa faizleri en yiiksek miktarda
diisen gelismekte olan iilkeler arasinda yer almustir. Ote yandan, piyasa
faizlerinin tarihsel olarak en diisiik diizeylerinde bulunmasina karsin, tahvil ve

bono piyasasindaki yabanci sermaye payinin artmaya devam ettigi gézlenmistir
(Grafik 5.1.8).

Grafik 5.1.8. Piyasa Faizlerinin Seyri ve Yabancilarin DIBS Piyasasindaki Paylari
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Piyasa faizlerindeki diisiis reel faizlere de yansimig, orta vadeli reel
faizler tarihsel olarak en diislik seviyelerine inmesinin ardindan sinirlt miktarda
yiikselmistir. Bununla birlikte, son donemde gozlenen diisiise karsin,
Tiirkiye’de piyasa faizlerinin reel seviyesinin diger bircok gelismekte olan
ilkeye kiyasla makul diizeylerde seyrettigi gozlenmektedir (Grafik 5.1.9).

Grafik 5.1.9. DIBS Getirilerinden Elde Edilen Orta Vadeli Reel Faizler*
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* Getiri egrisinden elde edilen iki yil vadeli nominal faizler ve TCMB Beklenti Anketinden elde edilen enflasyon beklentileri kullanilarak hesaplanan iki yillik reel
faizlerdir.
Kaynak: IMKB, Bloomberg, TCMB.

Enflasyon Raporu 2011-I 77




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Piyasa faizlerindeki diisiise, DIBS’lerin ortalama vadeye kalan giin
sayilarindaki artis eslik etmistir. Yurt ici yerlesiklerin sahipligindeki DIBS’lerin
vadelerinde 2009 yilmin Temmuz Enflasyon Raporu’nun ardindan
belirginlesen istikrarli artis egilimi bu dénemde de siirerken, son dénemde yurt
dis1 yerlesiklerin sahipligindeki DIiBS’lerin vadelerinin azalma egilimine
girdigi gozlenmektedir. Buna karsin, ¢eyrek sonu itibariyla gerek yurt disi
yerlesiklerin portfdyiindeki, gerekse toplam DIBS stokunun ortalama vadesi bir
onceki ¢eyregin {lizerinde gergeklesmistir (Grafik 5.1.10). Krizle birlikte birgok
tilkenin bor¢lanma vadeleri kisalirken, Tiirkiye’de bunun tersi bir durumun
gbzlenmesinin, Tiirkiye’ye dair risklilik algilamalarindaki kalict iyilesmenin ve
mali disiplinin tekrar tesisine dair kaygilar1 azaltict yondeki maliye politikasi
uygulamalarinin bir sonucu oldugu diisiiniilmektedir.

Grafik 5.1.10. Yurt ici ve Yurt Disi Yerlesiklerin Sahip Olduklari
DIBS'lerin Vadeye Kalan Giin Sayisi
(Nominal Deger Uzerinden Agirliklandiriimis)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB.

Kriz sonrasi siirecte gelismekte olan iilke para birimleri genel
egiliminden ayrismayan TL, son donemde farkl bir seyir izleyerek goreli deger
kayb1 yasamistir. Bu gelismenin, politika faizinde ek indirimlerinin glindeme
gelebileceginin belirtildigi Finansal Istikrar Raporu’nun yayimlanmasiyla
basladigt ve TCMB’nin faiz indirimlerinin ardindan belirginlestigi dikkat
¢ekmektedir (Grafik 5.1.11).
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Grafik 5.1.11. Tlrk Lirasinin Performansi

) . A . TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri*
TL Kur Sepeti ve Risk Primi Geligmeleri (ABD dolari karsisinda, 04.01.2010 degerleri 1'e normalize edilmistir)
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* Gelismekte olan Ulkeler ortalamasi, Brezilya, Sili, Gek Cumhuriyeti., Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, G. Kore ve Kolombiya para birimlerinin
ortalamalari alinarak hesaplanmistir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Ote yandan, tarihsel olarak oynaklig1 en yiiksek ve kiiresel risk istahmna
en duyarli para birimlerinden olan TL’ nin gerek kriz donemindeki gerekse kriz
sonrasindaki goreli olarak istikrarli seyrinin yilin dordiincli c¢eyreginde de
devam ettigi goriilmektedir. Oniimiizdeki dénemde, iilkelerin ayristirici
ozelliklerinin 6n plana ¢ikacagi, bu baglamda riskliligi diisiik, bor¢ dinamikleri
olumlu, iktisadi temelleri saglam ve yiiksek biiylime potansiyeline sahip
tilkelerin para birimlerinin daha istikrarli performans sergileyecegi
diisiiniilmektedir. Bu baglamda, Tirk lirasinin bundan sonraki siirecte de
istikrarli para birimleri arasinda yer almasi beklenmektedir. Nitekim, para
birimleri lizerine yazilan opsiyonlardan elde edilen ve para birimlerinin opsiyon
vadesi boyunca gosterecekleri oynakliga dair beklentileri yansitan “ima edilen
oynaklik” degerleri de bu duruma isaret etmektedir. Kriz dncesi siiregte ima
edilen oynaklig1 en yiiksek para birimlerinden olan Tiirk lirasi, kriz sonrasi
stiregte ima edilen oynaklig1 en diisiik para birimleri arasinda yer almaktadir.
Bu durumun, kriz sonrasi siiregte Tiirkiye’ye dair algilamalardaki olumlu
doniigiimiin bir yansimasi oldugu disiiniilmektedir (Grafik 5.1.12). Diger
taraftan, son donemdeki politika faizi indirimlerinin, TL’nin ima edilen
oynakligini sinirl oranda artirdig1 dikkat ¢ekmektedir (Kutu 5.1).
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Grafik 5.1.12. Déviz Kuru [stikrar Gostergeleri
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*50 guinliik standart sapma; Brezilya, Sili, Cek Cumuriyeti, Macaristan, Meksika, Yeni Zelanda, Polonya, G. Afrika, G. Kore, Kolombiya, Tiirkiye (en yiiksek ve en
diisiik degerler).

**Para birimleri izerine yazilmis bir yil vadeli opsiyonlardaki ima edilen oynaklik degerlerini gostermektedir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB

Finansal piyasalarda son donemde gozlenen dalgali seyre karsin iktisadi
faaliyetteki istikrarli toparlanma stireci parasal gostergelere de yansimaktadir.
Nitekim, Merkez Bankasi ve bankacilik sektoriiniin dahil oldugu parasal
sektoriin toplam konsolide yiikiimliiliiklerini gosteren M3 genis para arzinin
bilango karsiliklar1 incelendiginde, agirlikli olarak bankalar tarafindan finans
dis1 6zel kisi ve kuruluslara agilan kredileri iceren Ozel Sektérden Alacaklar
kalemindeki gii¢lii artis egiliminin, tiikketici ve yatirimci giiveninin artmasina
bagli olarak siirdiigii gozlenmektedir. Buna karsilik, Kamudan Alacaklar
kaleminin M3 biiylimesine verdigi katki ise azalmaya devam etmektedir. Net
Dis Varliklar kalemi ise, 6zellikle ticari bankalarin yurt disindan kullandiklar
kredilerdeki artisa paralel olarak azalisimni siirdiirmektedir. Son olarak, parasal
sektoriin mevduat dis1 fon kaynaklarint gosteren Diger kaleminin M3
biiylimesine verdigi negatif katki, banka karliliklarindaki diistisiin de etkisiyle
onceki donemlere kiyasla bir miktar gerileme gostermistir (Grafik 5.1.13).
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Grafik 5.1.13. M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklarinin Seyri
(M3’Un Yilhk Buyumesine Katkilar)
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Kaynak: TCMB.

Iktisadi faaliyetteki toparlanma, dordiincii g¢eyrekte para tabam
gelismelerine de yansimistir. Bu donemde gerek bankalar mevduatinda gerekse
emisyonda yillik bazda yiiksek oranli reel artis gozlenmistir. Bankalar
mevduatindaki artisin baslica iki sebebi bulunmaktadir. Bunlardan ilki, TL
zorunlu karsilik oranimmin  Kasim ayinda yiizde 5,5’ten ylizde 6’ya
ylukseltilmesidir. Bu degisiklikle bankalar mevduatinda 2,1 milyar TL’lik artis
gerceklesmistir. Bunun yani sira, Kasim ve Aralik aylarinda kiiresel risk
algilamalarinda gdzlenen bozulmanin sonucunda hane halki ve finansal
kuruluslarin risksiz varliklara gegme egilimi de bankalar mevduatindaki artisa
katkida bulunmustur. 2010 yilinin Aralik ve 2011 yilinin Ocak aylarinda TL
zorunlu Kkarsiliklara dair yapilan diizenlemelerin uygulamaya geg¢mesiyle

bankalar mevduatinda ek artig ger¢ceklesecektir (Grafik 5.1.14).

Grafik 5.1.14. Para Tabani Yillik Reel Bliylmesi
(Yiizde, Aylik Ortalamalar Uzerinden Hesaplanmis)

35 4 B Bankalar Mevduatt 1 Emisyon Net Etki
Net Etki

Para Tabam
Yillik Reel Yiizde Degisimi

Kaynak: TCMB.
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Para tabaninin bir diger bileseni olan emisyondaki artig egiliminin ise
iktisadi faaliyetteki toparlanmayla birlikte tiiketim harcamalarinda goézlenen
artistan kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Mevsimsellikten arindirilmis emisyon
hacmindeki giiglii artis egiliminin son ¢eyrekte bir miktar yavaslayarak da olsa
korunmasi, tiiketim harcamalarinin iktisadi faaliyetteki canlanmaya verdigi
katkinin devam edebilecegine isaret etmektedir (Grafik 5.1.15). Ote yandan,
kriz sonras: siiregte emisyonda gozlenen istikrarli artig egiliminde, faizlerin
tarithsel olarak en diisiik seviyelere inmesinin sonucunda likit kalmanin firsat

maliyetinin azalmasinin da etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Grafik 5.1.15 Emisyon ve Cari Tiketim Harcamalarr*
(Mevsimsellikten Arindiriimis)

I Cari Tiiketim Harcamalari (yillik yiizde degisim)
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*Tiketim harcamalari cari fiyatlarla mobilya, ev aletleri ve ulastirma haberlesme harig 6zel tiketim ve kamu
tiketimini igermektedir.
Kaynak: TCMB, TUIK.

Kiiresel likidite kosullarinin gelismekte olan iilkelere sermaye girislerini
onlimiizdeki donemde de desteklemesi beklenmektedir. Boyle bir ortamda
giiclii rezerv politikasin1 siirdiren TCMB, bir taraftan kiiresel likidite
bollugundan  kaynaklanan  sermaye  akimlarindan  azami  Olcilide
faydalanabilmek, diger taraftan akimlarin degiskenligine karst daha esnek
olabilmek amaciyla 4 Ekim 2010 tarihinden itibaren doviz alim ihalelerinde
yontem degisikligine gitmistir. TCMB, uluslararasi piyasalardaki gelismelere
bagli olarak yurt i¢gine sermaye akisinin giiclenmesi durumunda, haftalik alim
tutar1  haftanin ilk is giinii acgiklanmak kosuluyla, doviz alimlarmi
hizlandirabilecegini aciklamistir. Bu ¢ercevede, yilin dordiincii ¢eyreginde
piyasadan toplam 5,85 milyar ABD dolar1 alinmis ve karsiliginda 7,97 milyar
TL’lik likidite saglanmistir. Ote yandan, likidite ydnetimi arag cesitliliginin ve
operasyonel esnekliginin siirdiiriilebilmesi amaciyla 23 Aralik 2009 tarihinde
baglanan DIBS alim ihalelerine bu ceyrekte de devam edilmis, bunun
sonucunda toplam nominal 1,1 milyar TL DIBS karsilig1 piyasaya 1,01 milyar
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TL’lik likidite saglanmistir. Gerek DIBS gerekse doviz alimlari likiditeyi
artiric1 yonde etkide bulunmuglardir (Grafik 5.1.16). Bu donemde, Hazine’ nin
TCMB nezdindeki ortalama hesap bakiyesi gectigimiz ¢eyrege kiyasla azalarak
likidite acigin1 daraltici yonde etkide bulunmustur. Tiim bunlara karsin, para
tabaninda go6zlenen yiiksek miktardaki artig, yilin dordiincii ¢eyreginde
bankacilik sisteminin net likidite agiginin 6nceki ¢eyrege kiyasla artmasina yol
acmustir (Grafik 5.1.16).

Grafik 5.1.16. Piyasadaki Likidite Gelismeleri
(Milyar TL)
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Kaynak: TCMB.
5.2. Finansal Aracllik ve Krediler

Kredi piyasalarinda 2009 yilinin son ¢eyreginde baslayan yukari yonli
egilim, dordiincii ceyrekte de stirmiistiir (Grafik 5.2.2). Yurt i¢i yerlesik
bankalarin reel sektore agtiklarn krediler, {igiincli ¢eyrekteki siirh
yavaglamanin ardindan son ¢eyrekte tekrar hizlanmistir. Alt kalemler bazinda
incelendiginde, hane halki kredilerindeki istikrarli artis egiliminin devam ettigi
ticari kredilerin ise hiz kazandig1 goriilmiistiir. Bunun sonucunda, hane halki
kredileri ve ticari kredilerin artis hizlar, {i¢ilincii ¢eyrekteki ayrismay takiben,
tekrar birbirine yakmsamustir.'! Bu gelismeler gergevesinde, reel kesime agilan
krediler yillik bazda yiizde 36’lik bir artis gosterirken, son ¢eyrek artis orani
yilliklandirilmis olarak yaklasik yilizde 52 diizeyinde bir genisleme hizina isaret
etmektedir. Kredilerdeki artigin nominal GSYIH biiyiimesinin iizerinde olmasi
sonucunda, kredilerin GSYIH’ye oranindaki artis egilimi bu ¢eyrekte de devam
etmistir (Grafik 5.2.1).

! Ugiincii geyrekte firmalarmn yurt i¢i yerlesik bankalarin yurt dis1 sube ve istirakleri haricinde sagladig1 dis krediler 6nemli bir
art1g kaydederken, rapor tarihi itibari ile Kasim 2010 verisi bulunan son ¢eyrekte bu krediler yatay bir seyir izlemistir.
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Grafik 5.2.1. Kredilerin GSYIH'ye Oranlarr* Grafik 5.2.2. Kredi Endeksleri
(Yiizde) (Nominal, Ocak 2007=100)
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*Reel sektor kredileri hanehalki kredileri ve sirketlere verilen kredilerden
olugmaktadir
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Dordiincii ¢eyrekte, ticari kredilerdeki artisin belli 6lcek veya sektorle
siirlt kalmadigr gortilmektedir (Grafik 5.2.3). Nitekim, dordiincii ceyrekte tim
Olceklerde giiclii kredi artiglart kaydedilmistir. Sektorel yayilim endeksi de
kredi artisindan yararlanan sektor sayisindaki istikrarl artisin devam ettigine ve
kriz Oncesi seviyelere ulastigmna isaret etmektedir (Grafik 5.2.4). Geri
donmeyen kredi oranlarinin daha yiiksek oldugu ve kriz sonrasi siiregte goreli
olarak daha ge¢ toparlanan mikro ve kiigiik 6l¢ekli isletmelere verilen krediler

de bu donemde istikrarl artisini siirdiirmiistiir.

Grafik 5.2.3. Biiyiik Olgekli isletme ve KOBI Kredileri Grafik 5.2.4. Sektdrel Yayilim Endeksi*
(Nominal, 2007=100) (Nominal, 2007=100)
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*Kredi hacminde artis kaydedilen sektdr sayisinin toplam sektér sayisina
oraninin 12 aylik hareketli ortalamalari alinarak elde edilmistir.
Kaynak: BDDK. Kaynak: TCMB.

Ticari kredilerdeki yiiksek oranli artis egilimi, gerek TL gerekse yabanci
para cinsi kredilerde gozlenebilmektedir (Grafik 5.2.5). Bu ¢ercevede, yabanci
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para cinsi krediler de son donemde tiim Olgeklerde kayda deger bir hizda

biliytimektedir.

Grafik 5.2.5. TL ve YP Kredilerin Haftalik Blyime Hizlari
(13 Haftalik Hareketli Ortalamalar)
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Kaynak: TCMB.

Ticari kredilerdeki hizli artisa, son donemde vadelerdeki belirgin uzama
egilimi eslik etmektedir. Ozellikle yabanci para cinsi kredilerin vadelerinde
gozlenen artig dikkat cekmektedir (Grafik 5.2.6 ve Grafik 5.2.7).

Grafik 5.2.6. TL Ticari Kredilerde Vadeler Grafik 5.2.7. YP Ticari Kredilerde Vadeler
(Nominal, 2007=100) (Nominal, 2007=100)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Kredilerdeki giiglii artista, yayilma egiliminde ve vadelerin uzamasinda
gerek arz yonli gerekse talep yonlii dinamiklerin etkili oldugu
diisiiniilmektedir. Kredilere dair tiim bu gelismelere karsin, geride birakilan
donemde kredi ve mevduat faizleri arasindaki marjin degismemesi, arz yonlii
dinamiklerin bu siirecte 6nemli rol oynadigina iligkin giliclii bir isaret
niteligindedir (Grafik 5.2.8).
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Grafik 5.2.8. TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler* Grafik 5.2.9. Sirketlere Verilen Kredilerin Standartlari*
(Nominal Ocak 2007=100) (Nominal, 2007=100)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Kredilerde goézlenen artis ve yayilma egiliminde, iktisadi faaliyetteki
toparlanmayla birlikte kredi standartlarinda gbzlenen iyilesme, TL ve yabanci
para likiditesine erisimin kolaylagmasi, TL ve yabanci para birimlerine iliskin
faizlerin ~ Ongoriilebilirliginin ~ artmas1  gibi  unsurlarin  etkili  oldugu
diistiniilmektedir. Nitekim, bankacilik kesiminin kredi piyasasiyla ilgili
goriliglerine dair dogrudan bilgi iceren Kredi Egilim Anketi verileri de bu
yondeki 6nermeleri destekler niteliktedir (Grafik 5.2.9). Yayimlanan son ankete
gore, katilimeilar tigiincii ¢eyrekte kredi standartlarinda kayda deger bir degisim
olmadigini ifade etmekte, ne var ki son ¢eyrekte kredi standartlarinda sinirh bir
iyilesme olmasmi beklemektedirler. Ote yandan, iktisadi faaliyete dair
gelismelerin kredi standartlar1 {izerindeki olumlu etkisinin, yurt dis1 talep
gelismelerine bagl olarak GSYIH biiyiimesinin 6nemli olgiide yavasladig
ticlincli ceyrekte dahi sinirli da olsa siirdiigli goriilmektedir. Bu baglamda,
iktisadi faaliyetteki toparlanmanin tekrar hizlanma egiliminde oldugu son
ceyrekte de, kredi standartlarinin kredi arzini artirict yonde degistigi
diisiiniilmektedir. Bunun yani sira, ankete gore, standartlarla birlikte kredi
kosullar1 da faiz marjlari, ticret ve komisyonlar bakimindan iyilesme egiliminde
olmugtur. Nitekim, zorunlu karsilik oranlarindaki artiglara karsin, faiz

marjlarinda {igiincii ¢eyrekte gozlenen iyilesme son ¢eyrekte de korunmustur.

Kredi Egilim Anketi’ne gore, arz kosullarindaki iyilesmede etkili olan bir
diger unsur rekabettir. Ulke deneyimleri, yogun rekabetin bankalar1 daha fazla
risk almaya yonelttigini gostermektedir. Dolayisiyla, arz tarafindaki

iyilesmelerin bir kismi risk algilamalarindaki ve finansmana ulagimdaki olumlu
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gelismelerden kaynaklanirken, bir diger kisminin ise yogun rekabetin bankalari
daha ¢ok risk almaya yoneltmesinden kaynaklandig: diisiiniilmektedir.

Arz yonli unsurlarin yanmi sira, hizli kredi genislemesinde finansman
kosullar ile dogrudan iligkili olmayan talep yonlii unsurlarin da rol oynadigi
diisiiniilmektedir. iktisadi faaliyetteki hizli toparlanmaya ragmen, yatirim
harcamalarmin  GSYIH’ye oranmin heniiz tarihi ortalamalarin altinda
seyretmesi, yatirim talebinin ve bununla ilintili olarak kredi talebinin de
ontimiizdeki donemde giiclii bir seyir izlemeye devam edebilecegine isaret
etmektedir. Nitekim, Merkez Bankas1’nin diizenledigi Yatirim Anketi’nin 2010
gliz donemi sonuglari, finansman kosullarindaki iyilesmenin yatirimlar tizerinde
etkili oldugunu gostermekte; ancak talep, yiiksek kar beklentisi ve teknik
faktorlerin daha baskin bir rol oynadigma isaret etmektedir. Ote yandan,
yatirnm finansmani disinda, isletme sermayesi icin talep edilen fonlarin da

iktisadi faaliyetteki toparlanmayla ilintili bicimde artmas1 beklenmektedir.

Kredi Egilim Anketi, kredi talebi konusunda da oOnemli bilgiler
sunmaktadir. Uciincii geyrekte gerek olgek bazinda gerekse vade bazindaki
ayrimlarda kredi talebinde giiglii bir artisin olduguna isaret eden anket
katilimeilari, bu genel egilimin, uzun vadeli kredilerde daha da belirginlesmek
tizere yilin son g¢eyreginde siirmesini beklemektedirler. Nitekim, yatirirm ve
isletme finansmani kaynakli talebin {igiincii ¢eyrekte de agirligni artirdig
goriilmektedir (Grafik 5.2.10). Ote yandan, borcun yeniden yapilandiriimasi
amaciyla talep edilen kredilerin paymin da onceki donemlere kiyasla azaldig:
gozlenmektedir.

Grafik 5.2.10. Kredi Talebini Etkileyen Faktorler*
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*Pozitifinegatif degerler ilgili faktoriin kredi talebini artirici/azaltici yénde etkiledigini ifade etmektedir.
Kaynak: TCMB.
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Ticari kredilerin yami sira tiiketici kredilerindeki artis da yilin son
ceyreginde tekrar hizlanmistir. Alt kalemler bazinda incelendiginde, konut ve
tasit kredilerindeki artis hizlanirken, diger kredilerdeki artis son ceyrekte
yavaglamistir (Grafik 5.2.11). Buna karsin, tiim alt kalemlerde, yilliklandirilmis
bazda yiizde 40’1 asan ceyreklik artislar kaydedilmistir. Ozellikle tasit
kredilerinde dordiincii ¢eyrek sonu itibari ile yilliklandirilmig bazda yilizde
86’ya varan artis dikkat cekicidir. Ote yandan, kredi kartlari bakiyeleri
incelendiginde, taksitli tiiketici kartlarinin  toplamdaki paymnin arttig
goriilmektedir. Bu durum, kredi kartlarinin tiiketicilere sagladigi finansman

imkaninin kredi niteliginin arttigina isaret etmektedir.

Grafik 5.2.11. Tiketici Kredilerinin Haftalik Biiylime Hizlari
(13 Haftalik Hareketli Ortalamalar)
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Kaynak: TCMB.

Ticari kredilerde oldugu gibi, tiiketici kredilerindeki artista da arz ve
talep yonlii gelismelerin rol oynadigi diisiiniilmektedir. Kredi Egilim Anketi,
ticlincii ¢ceyrekte tiiketici kredisi standartlarinda, tasit kredileri haricinde bir
gevseme olmadigina isaret etmektedir. Ote yandan, katilimcilar, takip eden
ceyrekte ihtiyag ve konut kredisi standartlarinda bir iyilesme olmasini
beklemektedirler. Ugiincii ceyrekten itibaren baslayan ve yilin son ceyreginde
de devam ettigi gozlenen uzun vadeli faizlerdeki diisiis egilimi, tiiketici kredisi
faizlerine de yansimig goziikkmektedir. Anket, ticlincii ¢eyrekte, tiiketici kredisi
faizlerinde kar marjlarinin yani sira, alinan iicret ve komisyonlarin da
diistiigiine isaret etmektedir. Son g¢eyrekte de korundugu tahmin edilen bu
durum tiiketici kredisinin kullanicilara olan maliyetinin azaldigi anlamina
gelmektedir. Diger taraftan, finansman kosullarindaki iyilesmenin yani sira,
isglicii gostergelerinin olumlu seyri ve artan tiiketici giiveni de kredi talebini
artirabilecek etkenler olarak goze ¢arpmaktadir.
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Ozetle, son geyrekte kredilerdeki artisin hizlandig1 gozlenmektedir. Séz
konusu kredi geniglemesinde talep yonlii unsurlarin etkisi olmakla birlikte, arz
yonlii gelismelerin de kredi genislemesine giiclii bir destek verdigi dikkat
¢ekmektedir. Bu durumun ortaya ¢ikmasmin sebeplerinden biri risk
algilamalarindaki iyilesmedir. Ancak, yogun rekabet ortaminin da bankalari
daha ¢ok risk almaya yonelterek kredi arzinin artmasma sebep oldugu
diisiiniilmektedir. Bu baglamda, kredi piyasasindaki risk fiyatlamalarinin
yakindan takibi onlimiizdeki déonemde finansal istikrarin korunmasi agisindan

biiylik 6nem tagimaktadir.

Oniimiizdeki dénemde kredi gelismelerini etkileyecek unsurlardan biri
de, fiyat istikrar1 ile birlikte finansal istikrarin korunmasi amaciyla alinan
tedbirlerdir. Bu kapsamda, hizli kredi genislemesini smirlamak amaciyla
zorunlu karsilik oranlarinda diizenlemelere gidilmistir. Bu dogrultuda, zorunlu
karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasma son verilmis ve karsilik oranlari,
bankacilik sisteminin varlik ve yiikiimliiliikkleri arasindaki vade uyumsuzlugunu
da dikkate alacak sekilde yiikseltilmistir. Tim bunlar, kredi maliyetlerini
yiikseltici ve yiikiimliiliiklerin vadesini artirmay1 tesvik edici niteliktedir. Ote
yandan, 2011 Y1ili Para ve Kur Politikas1 metninde de deginildigi gibi, finansal
sistemin net likidite pozisyonu da para politikasinin durusuna iliskin 6nemli bir
gosterge teskil etmektedir. Zorunlu karsiliklardaki artisin, kredi maliyetlerini
dogrudan artirmanin yani sira, sistemin net likiditesini azaltmak yolu ile de
Oniimiizdeki  dénemde  bankalarin  kredi  davranmislarini  etkilemesi
beklenmektedir (Kutu 7.2).
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Doviz Piyasalarinda Yakin Dénem Gelismeler ve Tirev

Piyasalari

Torev oronler, piyasa katiimcilarinin finansal varlik fiyatlannin gelecekte izleyecedi
yone iliskin beklentilerini ve belirsizlik algilamalarini yansittiklan finansal araglardir.
Yerlesik borsalann yaninda, tezgah-UstU piyasalarda da islem géren ve en yaygin
fUrev UrGn olan opsiyonlar, piyasa beklentilerine dair bilgi ¢cikarminda zengin bir
kaynak olusturmaktadir. YUksek frekansta gozlemlenebilen opsiyon kotasyonlari,
beklentilerin farkli kaynaklardan elde edilen bulgularla daha dogru ve zamanli
takibine olanak vermektedir.

Opsiyon sdzlesmeleri, sahibine, tanimli bir varlik Uzerinde belirli bir zaman sonra
onceden tespit edilmis bir fiyattan (islem fiyat) satin alma veya satma hakki
tfaniyan finansal sézlesmelerdir. Farkli islem fiyatlanna sahip opsiyon sézlesmelerinin
piyasa degerleri, piyasa katiimcilarinin vade sonu varlik fiyatinin alacagr degerlere
atfettigi olasiliklan icermektedir. Bu bilgiyi aciga c¢ikarmada en cok kullanilan
ydntemlerden biri, opsiyon fiyatlarndan ima edilen riske duyarsiz olasilik yogunluk
fonksiyonunu, baska bir ifadeyle opsiyonlann ima ettigi kur dagilimlarnini tOretmektir.

Akodemik yazindaki cesitli calismalar s6z konusu kur dagilimlannin - merkez
bankalar igcin  buylk o6nem arz eden piyasa alglamalanna iliskin  bilgi
sunabilecegini gostermistir.2 Piyasa katilimcilarinin faiz orani ya da ddéviz kuruna
iliskin beklentilerinin para politikasi kararlarindan nasil etkilendigini, séz konusu
dagiimlardan takip etmek mUmkUndur. Bircok merkez bankasi opsiyonlann ima
ettigi kur dagilimlanni kullanarak, aciklanan énemli bir ekonomik haber ya da
alinan bir politika énlemi sonrasinda piyasa algilamalarinin ve bekleyislerinin nasil
degistigini takip etmektedir. Bu cercevede, Aydin ve digerleri (2010) opsiyonlarin
ima ettigi kur dagilimlarini kullanarak TL/ABD dolarn déviz kuruna iliskin beklentilerin
Olculebilecegini gdéstermektedir. Bu kutuda, sd&z konusu calisma cercevesinde

yakin dénem doviz kuru beklentileri incelenmektedir.

2BIS (1999), Countant ve digerleri (2001).
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Opsiyonlorln ima ettigi kur dagilimlan ddviz kurunun yoniU ve genel belirsizligi
hakkinda bilgi vermektedir. Dagilimin tepe noktasi vade sonunda gergeklesmesi
beklenen en olasi kur degerini gosterdigi icin, beklenen seviyeyi goéstermektedir.
Bu acidan yakin dénem kur gelismeleri incelendiginde, beklenen kur degerinin
son geyrekte Avrupa’da yasanan borg krizinin efkisiyle arthgi gérilmektedir. Aralik
ayl Para Politikasi Kurulu kararnnin etkisi de kurun beklenen degeri Uzerinde artinci
yoénde olmustur. TL'deki géreli olumsuz performansin, TCMB'nin 50 baz puanlik faiz
indiriminin ardindan belirginlestigi 17 ve 31 Aralik tarihleri icin olusturulan dagilim
grafiklerinden gorilmektedir. Bu tarihlerde kurun 1 ay vadeli beklenen degerinin

PPK dncesi tarih olan 16 Aralik’a gére arthdr goérilmektedir (Grafik 1).

Grafik 1. Bir Aylik Vadede Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Dagilimi
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.

Kur opsiyonlarindan cikarilabilecek bir diger grafik ise oynaklik egrisidir. Oynaklik
edrileri de kur dagiimlarnna benzer sekilde ddviz kurunun yénu ve genel belirsizlidi
hakkinda bilgi vermektedir. Vadeli Opsiyon Borsasi (VOB) gibi organize
piyasalardan farkll sekilde isleyen tezgah-UstU piyasalarda kotasyonlar, delta ve
ima edilen oynaklik cinsinden veriimektedir. Black-Scholes formUlunden tUretilen
ve bir hassaslk &lcUsU olan delta parametresi islem fiyatini (vade sonu kur
seviyesini), oynaklik ise opsiyon degerini belitmektedir. Black-Scholes modeli
kullanilarak, delta verisinden islem fiyatina, ima edilen oynaklik verisinden ise
opsiyon fiyatina gecis yapimaktadir. Deltanin azalmasi islem fiyatinin artmasi;

yUkselmesi ise islem fiyatinin azalmasi anlamina gelmektedir.
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Bu bilgiler 1siginda, Grafik 2'de yer alan egrinin sag ucu ddviz kurunun azalmasina,
sol ucu ise artmasina dair &ngoérUlen riski yansitmaktadir. Mevcut kur seviyesinin 1,5
oldugu kabul edilirse, egrinin sol ucu kurun artis (1,5'ten yUksek degerler) riskini, sol
ucu ise azalis (1,5’ten kUgUk degerler) riskini gdstermektedir. TUrkiye gibi gelismekte
olan Ulkelerde kurun artis riski azalis riskinden fazla oldugu icgin, sol ucun daha
yukarda olmasi beklenen bir durumdur. Ancak piyasa beklentilerindeki degisime
bagl olarak egrinin sag ve sol uclanndaki kivriklk zaman igerisinde

degisebilmektedir.

Oynokllk egrisi kurun yénune ve genel kur belirsizligine dair iki farkl bilgiyi
icermektedir. Egrinin uclannin kivriimasi kurun yonUGyle iliskili riskleri, tfamaminin
kaymasi ise genel kur belirsizligiyle ilgili beklentileri yansitmaktadir. Yakin dénem
gelismeleri degerlendirildiginde, 27 Ekim 2010 tarihli (1 ay vadeli) oynaklik egrisinin
sag ucu yukarn yonlU kivrilmis iken, 30 Kasim ve 31 Aralik 2010 tarihlerinde ortaya
cikan oynaklik egrilerinin sag ucu yatay sekil almistr. Bu durum, piyasa
katiimcilarinin Ekim ayr sonunda kurun azalisi yonUnde bir risk édngoérdUkleri, buna
karsin Kasim ve Aralk aylarnnin sonunda ise kurun azalsina ydnelik bir risk
beklemedikleri seklinde yorumlanabilir. Benzer sekilde egrinin sol ucundaki kivriklik
Kasim ve Aralk aylannda da sOrmUstGr. Bu durum kurun artisina yonelik risk
OngodrusunUn Kasim ve Aralik aylannda devam ettigine isaret etmektedir. Aynca,
Aralk ayinda egrinin bGtonU asagr kaymistir. Bu durum hem asagdi hem de yukar
yonlU belirsizligin - azalmasi anlamina gelmektedir. Diger bir ifadeyle, kurun
artacagina dair beklentiler Aralik ayinda guclenmektedir. Benzer sekilde, 16 Aralik
tarihli Para Politikasi Kararlan sonrasinda, oynaklik egrisinin - yukan kaydigi
gbzlenmektedir (Grafik 2). Buna gdre piyasa katilimcilannin déviz kuruna iliskin
ongordugu belirsizlik seviyesinin faiz indirimi kararn sonrasinda bir miktar arthigini

ifade etmek mUmMkUndur.

Grafik 2. Kur Oynakligi ve Faiz Karari Etkisi
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.
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Sonug olarak, yUksek frekansta gdzlemlenebilen opsiyon degerleri, agiklanan
onemli bir ekonomik haber ya da merkez bankasi tarafindan alinan bir politika
onlemi sonrasinda piyasa alglamalarnnin  ve bekleyislerinin nasil  degdistigini
gbzlemleme imkani sunmaktadir. Opsiyonlarin ima ettigi kur dagilimlar, TCMB'nin
Aralk ayinda almis oldugu faiz karannin  yakin  dénem doviz piyasasi

gelismelerinde efkili olduguna isaret etmektedir.

Kaynakca

Aydin, H., I. Degerli, A. ve P. Ozl (2010), “Recovering Risk-neutral Densities from
Exchange Rate Options: Evidence from Lira-Dollar Options” ikfisat, isletme ve
Finans, 25 (291), 9-26.

Bank for International Settlements (1999), “Estimating and Interpreting Probability
Density Functions”, BIS Paper No 6.

Coutant, S., E. Jondeau ve M. Rockinger (2001), “Reading PIBOR Futures Opftion
Smiles: The 1997 French Snap Election”, Journal of Banking and Finance, Vol: 25.

Enflasyon Raporu 2011-I 93



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

94 Enflasyon Raporu 2011-I



Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

6. Kamu Maliyesi

Kiiresel ekonomik krizin iktisadi faaliyette neden oldugu daralma,
gelismis iilkelerde daha belirgin olmak iizere, kamu mali agiginin ve borg
stokunun kiiresel ol¢ekte artmasina neden olmustur. Aralarinda Tiirkiye’nin de
yer aldig1 ¢ok sayida yiikselen piyasa ekonomisi ise, temel olarak iktisadi
faaliyetteki toparlanmanin daha hizli gerceklesmesi ve kriz siirecinde
uygulanan mali tesvik programlarinin goreli olarak daha dar kapsamli olmasi
nedeniyle kamu maliyesi dengeleri agisindan daha olumlu bir goriinim
sergilemektedir. Bu ¢ercevede iilkemizde de esas olarak iktisadi faaliyetin
ongoriilenden daha hizli toparlanmas1 ve faiz giderlerindeki diisiisler kamu
maliyesi dengelerini olumlu yonde etkilemektedir (Grafik 6.1).

2010 yilinda biitce performansindaki iyilesmenin temel kaynagini
ekonomideki hizli biiyiime egilimine bagli olarak artan vergi gelirleri
olusturmustur. Bunun yani sira, faiz dis1 harcamalarin artig hizinin goreli olarak
yavaglamasi ve i¢ borglanma faiz oranlarindaki gerilemeye bagl olarak faiz

giderlerinde ortaya ¢ikan diisiis de kamu maliyesi dengelerine olumlu katkida
bulunmustur.

Grafik 6.1. Merkezi Yonetim Biitge Aci§i ve AB Tanimli Kamu Borg Stoku
(GSYiH'nin Yiizdesi Olarak)
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Kaynak: Maliye Bakanligl, Orta Vadeli Program (2011-2013).

* Tahmin.
** Orta Vadeli Program (2011-2013) Hedefleri.
Kaynak: Hazine Mistesarligi, Orta Vadeli Program (2011-2013).

2010 yilinin Ekim ayinda kamuoyuna agiklanan ve 2011-2013 dénemini
kapsayan OVP’de kamu maliyesine iligskin olarak belirlenen hedefler, maliye
politikasinda 6nlimiizdeki donemde sinirli bir sikilasmaya isaret etmektedir. Bu
baglamda, Rapor’un son boliimiinde yer alan orta vadeli tahminler
olusturulurken, maliye politikasinin kademeli olarak sikilastirilacagi ve kamu
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harcamalarinin i¢ talebe yaptig1 katkinin tedrici olarak azalacagi bir gerceve
esas almmustir. Bununla birlikte, mali disiplinin kaliciliginin saglanmasi ve
Tiirkiye’nin diger yiikselen piyasa ekonomilerinden olumlu yonde ayrigmaya
devam edebilmesi agisindan OVP c¢ergevesinde belirlenen kurumsal ve yapisal

tyilestirmelerin hayata gegirilmesi 6nemini korumaktadir.
6.1. BUtce Gelismeleri

Merkezi yonetim biitgesi 2010 yilinda 39,6 milyar TL agik verirken, faiz
dis1 denge 8,7 milyar TL fazla vermistir (Tablo 6.1.1). iktisadi faaliyetteki
canlanmaya ve yapilan vergi ayarlamalarina bagli olarak artan vergi gelirlerinin
yan sira faiz giderlerindeki diisiis, biitge performansindaki iyilesmenin temel
kaynagini olusturmaktadir. Buna ilaveten, faiz dis1 harcamalardaki artig hizinin

da gorece yavaslamasi, biitce acgi@indaki diisise olumlu yonde katkida

bulunmustur.
Tablo 6.1.1. Merkezi Yénetim Biitge Buytiklikleri
(Milyar TL)
Artig Orani Gergeklesme / Biitge
2009 2010 (Yiizde) Hedefi (Yiizde)

Merkezi Yénetim Biitge Giderleri 268,2 293.6 9,5 102,3
Faiz Giderleri 53,2 483 -9,2 85,1
Faiz Harig Biit¢e Giderleri 215,0 2453 14,1 106,6
Merkezi Yonetim Biitge Gelirleri 215,5 254,0 17,9 107,3

1. Vergi Gelirleri 172,4 210,5 22,1 108,9

II. Vergi Dis1 Gelirler 36,2 35,6 -1,5 97,2
Biitce Dengesi -52,8 -39,6 - 78,9
Faiz Dis1 Denge 0,4 8,7 B 132,5

Kaynak: Maliye Bakanlig.

2010 yilimn ilk ti¢ ¢ceyreginde iyilesme egilimi gésteren Merkezi yonetim
biitce dengesi ve faiz dis1 biitce dengesinin GSYIH’ye oranlari, yilin son
ceyreginde faiz dis1 harcamalardaki artisa bagl olarak bir miktar bozulmustur
(Grafik 6.1.1). Merkezi yonetim biitge gelirlerinin GSYIH’ye oraninda, vergi
gelirlerindeki ytliksek performansa bagli olarak 2009 yilinin son ¢eyreginden
itibaren istikrarli bir sekilde siiren artig egiliminin, yilin son c¢eyreginde
duraksadigi gozlenmektedir. Ote yandan, merkezi yonetim faiz dist
harcamalarmin GSYIH’ye orani ise, 2010 yilinin ilk ii¢ ceyreginde sinirh diisiis
egilimi gostermekle birlikte, yilin son ¢eyreginde belirgin bir artis sergilemistir
(Grafik 6.1.1).
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Grafik 6.1.1. Merkezi Yonetim Biitgesi

Biitce Dengeleri Biitce Gelirleri ve Faiz Digi Harcamalar
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Kaynak: Maliye Bakanligi.
*2010 yilinin dordiincii geyregine iligkin veriler tahmindir.

Merkezi yonetim faiz disi biitge giderleri 2010 yilinda gecen yila gore
ylizde 14,1 oraninda artmistir. Faiz dis1 harcamalar i¢indeki ana kalemlerden
cari transferler ve personel giderleri sirasiyla yiizde 10,8 ve yiizde 11,4
oraninda artarken, mal ve hizmet alim giderleri yiizde 3,3 oraninda azalmstir.
Bu azaligta, kamu personeli saglik giderlerinin genel saglik sigortasi
kapsamindan karsilanmasi nedeniyle saglik giderlerinde olusan azalma ile yesil
kartlilarin saglik giderlerinde ortaya ¢ikan diisiis etkili olmustur. Diger yandan,
Sosyal Gilivenlik Kurumu (SGK)’na devlet primi giderlerinde gergeklesen
ylizde 53,4 oranindaki yliksek oranli artis dikkat ¢cekmektedir. S6z konusu
artista, 2010 yili Ocak ayindan itibaren genel saglik sigortasi kapsamina alinan
kamu personelinin genel saglik sigortast odemelerinin baglatilmasi etkili
olmustur. Sermaye giderlerinde goézlenen yilizde 29,1 diizeyindeki artis ise,
2010 yilinda kamu yatirrmlarinin GSYIH biiyiimesine olumlu katki yaptigina
isaret etmektedir (Tablo 6.1.2).

Tablo 6.1.2. Merkezi Yénetim Faiz Disi Harcamalari

(Milyar TL)
Artis Orant Gergeklesme/ Biitce
2009 2010 (Yiizde) Hedefi (Yiizde)

Faiz Haric Biitce Giderleri 215,0 245,3 14,1 106,6
1. Personel Giderleri 55,9 62,3 11,4 103,2
2. SGK Devlet Primi Giderleri 7,2 11,1 53,4 99,5
3. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 29,8 28,8 -3,3 114,4
a) Savunma-Giivenlik 9,7 9,4 23 103,5
b) Saglik Giderleri 8,8 5,8 -34,6 119,8

4. Cari Transferler 92,0 101,9 10,8 99,7
a) Gorev Zararlari 4,1 3,3 -20,3 76,5
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Y.G. 52,7 55,0 4,5 95,4
¢) Tarimsal Destekleme Odemeleri 4.5 5,8 294 103,8
d) Gelirden Ayrilan Paylar 21,5 26,4 22,6 110,2

5. Sermaye Giderleri 20,1 259 29,1 136,9
6. Sermaye Transferleri 4,3 6,7 56,0 196,4

Kaynak: Maliye Bakanligi.
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2010 yilinda merkezi yonetim genel biitge gelirleri onceki yila gore
ylizde 18 oraninda yiikselmistir. S6z konusu donemde vergi gelirleri yiizde 22,1
oraninda artarken, vergi dis1 gelirlerde, tesebbiis ve miilkiyet gelirleri ile faizler,
paylar ve cezalardaki disiisler nedeniyle yiizde 1,5 oraninda bir diisiis
yasanmustir (Tablo 6.1.3). Ozellikle tiiketime dayali vergilerde gériilen yiiksek
oranli artiglar tiiketim talebinin gii¢lii olduguna isaret etmektedir.

Tablo 6.1.3. Merkezi Yonetim Genel Blitge Gelirleri

(Milyar TL)
Artis Orant Gergeklesme/ Biitce
2009 2010 (Yiizde) Hedefi (Yiizde)

Genel Biitce Gelirleri 208,6 246,1 18,0 107,0
I-Vergi Gelirleri 172,4 210,5 22,1 108,9
Gelir Vergisi 38,4 40,4 5,1 97,3
Kurumlar Vergisi 18,0 20,9 16,1 116,5
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 20,9 26,3 26,2 116,3
Ozel Tiiketim Vergisi 43,6 57,3 31,3 104,9
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 26,1 36,2 38,5 120,3
II-Vergi Dis1 Gelirler 36,2 35,6 -1,5 97,2
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 9,9 9,8 -1,6 1449
Faizler, Paylar ve Cezalar 23,1 21,0 -89 117,9
Sermaye Gelirleri 2,0 34 65,1 31,7

Kaynak: Maliye Bakanligi.

2008 yilmin ii¢iincii ¢eyreginden itibaren daralmaya baslayan reel vergi
gelirleri, ozel tiiketim talebindeki canlanmayla birlikte 2009 yilinin dérdiincii
ceyreginden bu yana belirgin bir artis egilimine girmistir. 2010 yilmin ilk
ceyreginde yiiksek oranda gerceklesen reel vergi gelirlerinin yillik artis orani,
2010 yilmin sonraki ¢eyreklerinde baz etkisinin zayiflamasiyla birlikte bir
miktar yavaglamistir. (Grafik 6.1.2). Reel vergi gelirlerinde gozlenen artista
2010 yilinin basinda akaryakit ve tiitiin iriinlerinden alinan maktu vergi
oranlarma yapilan zamlar da etkili olmustur. Bu cer¢evede, 2010 yilinin son
ceyreginde, Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) ve dahilde alinan Katma Deger
Vergisi (KDV) tahsilati, 6nceki yilin ayn1 donemine gore reel olarak sirasiyla
ylizde 24,9 ve yiizde 12,3 oraninda yiikselmistir (Grafik 6.1.2).
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Grafik 6.1.2. Reel Vergi Gelirleri
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(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: Maliye Bakanlig1.
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Program tanimli konsolide kamu sektorii ve merkezi yonetim faiz disi

dengesinde 2009 yilinin son ¢eyreginden itibaren baslayan iyilesme egilimi

2010 yilinin ilk iig geyregi itibartyla devam etmistir (Grafik 6.1.3). Ote yandan,

biitce dis1 fonlarm, Kamu Iktisadi Tesekkiilleri (KIT)’nin, sosyal giivenlik

kuruluglarinin ve Issizlik Sigortast Fonu’nun faiz dis1 dengesinin 2010 yilmnin

iiclincli ceyreginde Onceki yilin ayni donemine gore iyilestigi dikkat
¢ekmektedir (Grafik 6.1.3).
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Kaynak: Hazine Mistesarligi.
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6.2. Kamu Borc¢ Stokundaki Gelismeler

2010 yilinda uygulanan basiretli para politikast ile uyumlu maliye ve
bor¢ yonetimi politikalarinin yani sira, 2009 yilinin son ¢eyreginden itibaren
iktisadi faaliyetin Ongoriilenden daha hizli toparlanmasinin kamu maliyesi
dengeleri iizerinde yaratti1 iyilestirici etki, hizla diisen reel faizlerle beraber
kamu sektoriinlin bor¢lanma ihtiyacini 6nemli oranda azaltmis ve bu durum
kamu borg stoku gostergelerini olumlu yonde etkilemistir. Diger taraftan, gerek
kamu bor¢ ydnetiminin yasal ve idari ¢ergevesinin de gelistirilmis olmasina,
gerekse uzun vadeli bir bakis acisiyla olusturulan bor¢lanma stratejilerine bagh
olarak, bor¢ stokunun yapisinda kayda deger bir iyilesme saglanmis, kamu
borcunun makroekonomik soklara karsi duyarliligi énemli olglide azalmustir.
Bu ¢ercevede, 2010 yili genelinde kamu bor¢ oranlarinda iyilesme yasandigi,
bor¢lanmanin reel maliyetinin Onemli oranda diistiigii, borcun ortalama
vadesinin uzadig1 ve bor¢ stoku i¢inde TL cinsinden borcun paymin arttigi

goriilmektedir.

2010 yil1 sonu itibartyla, merkezi yonetim borg¢ stoku 2009 yili sonuna
gore ylizde 7,2 oraninda artis gostererek 473,3 milyar TL diizeyinde
gerceklesmistir. Merkezi yOnetim bor¢ stokundaki degisimin alt bilesenleri
incelendiginde, net i¢ borg¢ ve net dis bor¢ degisimlerinin merkezi yonetim borg
stokunu sirasiyla, 23,3 milyar TL ve 9 milyar TL tutarinda artirdigi
goriilmektedir. Diger yandan, 2010 yilinda ABD dolarinin euro karsisinda
deger kazanmas ile beraber parite degisimleri merkezi yonetim bor¢ stokunu
3,1 milyar TL azaltict yonde etkilemistir (Grafik 6.2.1). Bu gelismeler
cergevesinde, 2010 yilinin ii¢lincili ¢eyreginde borg oranlar1 gerilemeye devam
etmistir. Toplam kamu net bor¢ stokunun GSYIH’ye orani1 2009 yili sonuna
gore 3,3 puan diiserek yiizde 29,2’ye, AB tanimhi genel yonetim nominal borg
stokunun GSYIH’ye orani ise 3,4 puan diiserek yiizde 42,1’e inmistir (Grafik
6.2.1).
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Grafik 6.2.1. Kamu Borg Stoku Gostergeleri

Kamu Borg Stoku Gostergeleri Merkezi Yonetim Borg Stokundaki Degisimin Analizi
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*2009 yili sonuna gére degisimi gostermektedir.

" Tiirk lirasinin ABD dolari kargisindaki hareketlerinden kaynaklanan degisimleri igermektedir.

" ABD dolari/euro ve ABD dolari/SDR paritelerindeki hareketlerden kaynaklanan degisimleri géstermektedir.
Not: Net borg degisimi, kur ve parite etkisinden arindiriimis degisimi ifade etmektedir.

Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB.

2010 yili Hazine finansman programina gore, piyasa kosullarina bagl
olarak, doviz cinsi i¢ borg itfalarinin azami yiizde 50’si oraninda doviz cinsi i¢
bor¢lanma yapilmasi ve TL cinsi borglanmanin daha c¢ok sabit faizli
enstriimanlarla gerceklestirilmesi planlanmistir. Bu strateji ¢ercevesinde, 2010
yili sonu itibartyla merkezi yonetim borg¢ stoku i¢inde doviz kuruna duyarh
(doviz cinsinden ve dovize endeksli) borg senetlerinin payr 2009 yil sonuna

gore azalirken, sabit faizli borg¢ senetlerinin pay1 artmistir (Grafik 6.2.2).

Grafik 6.2.2. Merkezi Yénetim Borg Stokunun Yapisi

Merkezi Yonetim Borg Stokunun Kompozisyonu Merkezi Yonetim Borg Stoku Kirilganlik Géstergeleri
(Yiizde) (Yiizde)
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B Sabit Getirili M Degisken Faizli ©YP Cinsi/YP Endeksli Dviz Kuruna Duyarl Borg Stoku/ Toplam Borg Stoku

* Faize duyarli borg stoku, vadesi bir yildan kisa olan iskontolu senetleri ve degisken faizli DIBS leri kapsamaktadir.
** Doviz kuruna duyarli borg stoku, dis borg stoku ile déviz cinsi ve dévize endeksli i¢ borg stokunu kapsamaktadir.
Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB.
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Likidite riskinin azaltilmasi1 yoniinde uygulanan finansman stratejisine
baglh olarak, kamu mevduatinin aylik ortalama borg¢ servisini karsilama oram
2010 yilinda yiizde 121,5 oraninda gerceklesmistir (Grafik 6.2.2). Nakit i¢
bor¢lanmanin ortalama vadesinin 2009 yili ortalamasina gére uzamasina paralel
olarak toplam i¢ bor¢ stokunun vadeye kalan siiresi 2010 y1l1 sonu itibariyla 31
aya ¢cikmistir (Grafik 6.2.3). Ayrica, 2010 yilinda tahvil ihraci yoluyla 6 milyar
ABD dolar1 tutarinda uzun vadeli dis borg¢lanma gergeklestirilmis ve soz
konusu borglanmanin ortalama vadesi 2009 yilina gore 8 yil artarak 17,1 yil
olmustur (Grafik 6.2.3).

Grafik 6.2.3. i¢ ve Dis Piyasalardan Gergeklestirilen Borclanmanin Vadesi
Nakit ig Borglanmanin Ortalama Vadesi ve ig Borg Stokunun
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Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB.

Iskontolu Hazine bonosu ihalelerinde aylik agirlikli ortalama reel faizler
2009 yilinin basindan itibaren hizli bir sekilde gerileyerek 2010 yilinin Aralik
ayinda yiizde 0,7 ye diismiistiir (Grafik 6.2.4). I¢ bor¢lanmanin gerek ortalama
vadesindeki artig, gerekse maliyetinin tarihsel diisiik seviyelerine gerilemis
olmas1 kamu borcunun siirdiiriilebilirligi ile ilgili endiseleri biiyiik dlciide geri

plana itmistir.
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Grafik 6.2.4. i¢ Borglanma

Toplam Ig Borg Gevirme Orani iskontolu ihalelerde Gergeklegen Ortalama
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Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB.

2009 yilinda olusan yiiksek biitge agigimin biiyiik 6lgiide i¢ bor¢glanma
yoluyla finanse edilmesi ile beraber yiizde 100’{in iizerine ¢ikan toplam i¢ borg
cevirme orani, 2010 yilinda yiizde 89,5’e kadar gerilemistir (Grafik 6.2.4).
Aralik ay1 i¢ bor¢lanma ve i¢ borg¢ servisi rakamlar1 i¢ bor¢ ¢evirme oraninin
s0z konusu ayda ylizde 100’iin iizerine ¢iktigina isaret etse de, 2011 yilinin ilk
ceyreginde bu oranin tekrar diismesi beklenmektedir. Nitekim, Hazine
Miistesarligi’nin  Ocak-Mart 2011 donemine yodnelik olarak agikladigl ic
bor¢lanma stratejisine gore i¢ bor¢ ¢cevirme oraninin yilin ilk ¢eyreginde yilizde

88,2 olacag dngoriilmektedir.
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/. Orta Vadeli Ongdriler

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

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

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

niceliksel sikilagtirmaya gitmeye baslamistir.

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

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

penceresi faiz oranlarinda da uygulanmistir.

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

sikilastirict yonde olmasi beklenmektedir.

Tablo 7.1.1 Zorunlu Karsilik Oranlarina lligkin Kararlar

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

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

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

hiz kesmemesinin saglanmasi amaglanmaistir.

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

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

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

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

ihracatin bliylimeye olumsuz katkis1 bir dnceki ¢eyrege kiyasla artmistir.

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

seyrini korumustur.

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

altinda kalarak yiizde 7 olmustur.

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

Tablo 7.2.1. 2011 Yl Varsayimlarindaki Giincelleme

Ekim 2010 Ocak 2011

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

islenmis Gida 52 6,0

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

(Y1llik Ortalama Yiizde Degisim)

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

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

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

neden olmustur.

Grafik 7.2.1. Petrol ve Emtia Fiyatlar Varsayimlarindaki Giincellemeler

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

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

ve 0zel kesim talebindeki toparlanma ivme kazanmustir.

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

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

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

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

oraninin 2010 yilina kiyasla bir miktar gerilemesi beklenmektedir.

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

devam edecegi bir cergeve esas alinmistir.

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

olmustur.

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

sikilastirict yonde olacagi bir gergeve esas alinmustir.

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

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

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

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

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

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

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

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

Ekim 2010 Enflasyon Raporu ve Ocak 2011 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.3.2. Enflasyon Tahmini Grafik 7.3.3. Cikti Agigi Tahmini
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

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

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

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslamasi

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

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

tizerinde seyrettigi gdzlenmektedir (Tablo 7.3.1).

Tablo 7.3.1. TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

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

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

7.4. Riskler ve Para Politikasi

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

alacaktir.

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

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

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

arada artirilmasi giindeme gelebilecektir.

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

giincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

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

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

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

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

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

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

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

G(Jvenilir ve dinamik yUkselen piyasa ekonomilerine yogun sermaye akislannin
oldugu mevcut iktisadi konjonktUrde finansal istikrara iliskin riskler, kisa vadeli
sermaye girisleri kanaliyla artan cari islemler acigi ve hizl kredi genislemesi seklinde
kendini géstermektedir. Son ddnemde Turkiye'ye yonelen sermaye miktarinda da
onemli arts oldugu, kiUresel kriz &dncesine kiyasla dogrudan yatinmlann ve &zel
sektor kredilerinin payi azalirken, portfdy yatinmlarnnin payinin arthgr gérdimektedir
(Grafik 1). Bu durum, kuresel risk algilamalarindaki olasi ani degisimlere karsi
kinlganlik olusturmakta ve finansal istikrara iliskin riskleri gondeme getirmektedir. Bu
baglamda TCMB, s&z konusu makro finansal riskleri sinrlamaya yénelik olarak, kisa
vadeli sermaye girislerini uzun vadeye yonlendirmek ve ddviz kurunun iktisadi
temellerden kopuk egilimler sergilemesini sinilamak amaciyla; bir yandan politika
faizlerini dUsurirken, diger yandan gecelik bor¢c alma ve bor¢c verme faizleri
arasindaki koridoru genisleterek kisa vadeli faizlerin konjonktUorGn geregdine goére
dalgal bir seyir izleyebilmesine imkan tanimistir.
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Son dénemde Ulkemize gelen sermaye miktarindaki artisin yarath@ ucuz ve bol
borclanma imkéanlarn kredi hacmindeki degisimin GSYIH'ye oraninda hizli artislara
neden olmustur (Grafik 2). ic talebin istikrarl, dis talebin ise zayf oldugu bir
dbénemde, kredilerin genisleme hizi gerek cari dengedeki bozulmaya yaptidi katki
gerek TCMB'nin finansal istikrar icin gozettigi borc¢luluk oranlanni  etkilemesi
nedeniyle ayn bir énem tasimaktadir. Bu dogrultuda TCMB, zorunlu karsilik
oranlarini kredi artis hizini yavaslatmak amaciyla aktif bir politika araci olarak
kullanmaktadir. Ote yandan kredilerdeki ve kisa vadeli sermaye girislerindeki
arhislar bankacilik sisteminin aktif ve pasiflerine iliskin vade uyumsuzlugunu da
gUindeme getirmektedir. Bu baglamda TCMB, bankacilik sisteminin pasif vadesinin
uzatimasi amaciyla zorunlu karsiik oranlarinda vadelere gére farkllasmaya
gitmistir. Mevcut durumda uygulanan politika bilesiminin  krediler Uzerindeki
yavaslaticr  etkisinin - yiin ik ¢ceyreginden itibaren gobzlenmeye baslamasi
beklenmektedir.

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

Zorunlu Karsiliklarin Para Politikasindaki Yeri

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

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

Neden kullanilire

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

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

Lorunlu karsiliklarin operasyonel yapisiyla ilgili bazi unsurlar da likidite ydnetfimi
Uzerinde belirleyici etkiye sahiptir. Ornedin, bankalann &deme ve takas
sistemlerinde kullanilmak Uzere merkez bankasi nezdinde gonuUlll olarak futmak
istedikleri rezerv para miktan gunden gune bUyUk OlcUde degdisebileceginden
6t0rb merkez bankasinin rezerv paraya olan talebi tahmin etmesi olduk¢ca guctor.
Dolayisiyla, zorunlu karsiliklarin bankalarin géndllb olarak tutmak istedikleri rezerv
para talebinden daha yUksek belilenmesi halinde rezerv paraya olan talep daha
istikrarl ve 6ngdrUlebilir olacakfr.
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Diger taraftan, TUrkiye dahil bircok Ulkede uygulanmakta oldugu gibi, zorunlu
karsiliklann gUnlUk olarak degil, dénemsel ortalama olarak tutulabilmesi imkéni
bankalarin likidite soklanni yénetebilmelerini kolaylastirmaktadir. TUrkiye'de zorunlu
karsihga tabi yUkomlOlUkler iki haffada bir cuma gunleri ifibanyla hesaplanmakta
olup, zorunlu karsiliklar 14 gUnlik sGrelerde fesis edilmektedir. Bu sure
yUkUmIUGlUklerin hesaplandidi tarinten iki hafta sonraki cuma gunU baslamakta ve
tesis tarihini izleyen ikinci haffanin persembe gunU mesai saati bitiminde sona
ermektedir. Zorunlu karsiliklar orfalama olarak tutulmakta, bu hesaplarin tesis siresi
icindeki gunluk bakiyelerinin 14 gUnluk ortalamasinin tesis edilmesi gereken Turk
lirasi karsilik tutanndan az olmamasi gerekmektedir.

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

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

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

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

Maliyet kanali

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

oranlarina ve mevcut zorunlu karsilik oraninin seviyesine bagl olacakfr.

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

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

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

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

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

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

Genel Degerlendirme

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

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

Ocak Enflasyon Raporu

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

Tablo.1 Enflasyon Raporu Varsayimlar

Ocak ER  Nisan ER  Temmuz ER  Ekim ER
BUyUme Tahminleri

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

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

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

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

Temmuz Enflasyon Raporu

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

Ekim Enflasyon Raporu

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

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

Tablo 2. 2010 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki GUncellemeler ve Kaynaklari

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

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

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

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

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

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

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