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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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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Grafik 1.1.2. Yillik TUFE Enflasyonuna Katki Grafik 1.1.3. Gruplar itibariyla TUFE
(Dérdinci Geyrek Yiizde Degisim)
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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).
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.
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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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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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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*
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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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Grafik 1.3.3. Piyasa Faizlerinin Vade Yapisi
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**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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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.
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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

Enflasyon Raporu 2011-I 11



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

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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