TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2012 vyilinin ilk c¢eyreginde kuresel iktfisadi faaliyet beklendigi gibi
yavaslamaya devam ederken Euro Bdlgesi'ne dair endiselerin  azalmasiyla
kUresel risk istahinda kayda deger bir iyilesme gdzlenmistir. Yunanistan'in kamu
borcu yapilandirnimasinin tamamlanarak dizensiz bir iflasin énune gecilmesi ve
Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank-ECB)'nin U¢ yil vadeli likidite
operasyonlarina devam etmesi, Euro Bolgesi borc kriziyle ilgili alglamalarin
kismen iyilesmesini saglamistir. ABD'de ise iktisadi faaliyetin beklenenden olumlu
bir gdérGnUme isaret etmesi given ortamini pekistiren bir diger unsur olmustur. Bu
gelismeler yilin ik ceyreginde kUresel risk istahinin  artmasini  saglayarak
gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarnni hizliandirmistr. Ne var ki,
yakin dénemde &zellikle ispanya ekonomisine dair endiselerin artmasi sonucu
tahvil getirilerinin yeniden yUkselise gecmesi ve ABD'de istihdam artislannin
beklentilerin altinda kalmasi, kUresel ekonomiye dair algilamalardaki dizelmeyi
kesintiye ugratmistir. Bu dogrultuda, ikinci ceyregin basi itibaryla gelismekte olan

Ulkelere yonelik sermaye akimlarindaki oynaklhi@in arthigr gézlenmektedir.

Ocak Enflasyon Raporu'ndan buglne yasanan gelismeler, kiresel finans
piyasalarinin  kinlgan yapisinin s0rdogunu  ortaya koymaktadir. Kiresel krizin
baslangicinin  Uzerinden dort yila yakin sUre gecmesine ragmen gelismis
Ulkelerde bilanco duzeltme sUreci devam etmektedir. Euro Bdlgesi'ne dair
sorunlar, ABD ve Cin ekonomilerine iliskin belirsizlikler ve enerji fiyatlarndaki arz
yonlU riskler sirmektedir. Varlik piyasalarinin hizll yUkselisler gosterdigi ve gelismis
Ulkelerin para politikalannin  gevsek bir durus sergiledigi dénemlerde dahi
borclanma piyasalarindaki faaliyetin durgun olmasi ve bu piyasalarda faaliyet
go6steren kurumlara iliskin endiselerin canli kalmasi, kuresel risk algilamalarndaki
oynakligin devam edebilecedine isaret etmektedir. BUtUn bu gelismeler, esnek

bir para politikasi cercevesinin dnemini teyid etmektedir.
1.1. Para Politikasi Uygulamalarn ve Parasal Kosullar

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2011 yilinin ilk yansinda artan
makro finansal riskler karsisinda ekonomiyi kademeli olarak daha saglikl bir
bUyUme kompozisyonuna dogru yénlendirmeyi amaclamistir. Bu cercevede, bir
yandan kredilerin makul oranlarda bUyUmesi icin diger kurumlarin katkisiyla

birlikte gerekli tedbirler alinirken, diger yandan doéviz kurunun ikfisadi femellerden
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her iki yonde de asin dlcUde sapmasina karsi politikalar uygulanmishir (Grafik
1.1.1 ve 1.1.2).

Grafik 1.1.1. Grafik 1.1.2.
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* Gelismekte olan Ulkeler ortalamasi, Breziya, $ili, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, G. Kore ve
Kolombiya para birimlerinin normalize edilmis ortalamalarn alinarak
hesaplanmistir. Artislar para biriminin ABD dolarina karsi deger kaybini
ifade etmektedir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

*Kur efkisinden anndinlmistir.
Kaynak: TCMB.

Ocak Enflasyon Raporu’'ndan bu yana aciklanan veriler ekonomideki
dengelenme sUrecinin arzu edilen sekilde gerceklestfigini gdstermektedir. 2011
yllinin ikinci yansindan itibaren kredi bUyUme hizlannda belirgin bir yavaslama
go6zlenmistir. Bu dogrultuda, cari islemler dengesinde de kayda deger bir
iyilesme gerceklesmistir (Grafik 1.1.3). Bu dénemde yurt i¢i talep bUyUmesi
kontrol altina alinirken net ihracatin katkisi belirgin sekilde artmistir (Grafik 1.1.4).

Diger bir ifadeyle, bUyUme kompozisyonu daha saglkh bir gérinime

kavusmustur.

Grafik 1.1.3. Grafik 1.1.4.
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Kaynak: TUIK,TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Makro finansal risklerin  azaltlmasi konusunda arzu edilen sonucun
alinmasinin  ardindan, para politikasi Ekim 2011 déneminden itibaren fiyat
istikrarna odaklanmustir. ithalat fiyatlanndaki artislarin ve Tirk lirasindaki deger
kaybinin  birikimli efkileri, ydnetilen/yonlendirilen Urinlerde (t0tGn ve enerji
kalemleri) yapilan vergi ayarlamalarn ve islenmemis gida fiyatlarnndaki keskin
arfislar yilin son ¢eyreginde enflasyonda hizli bir yUkselise neden olmustur. S&z
konusu gelismeler bUyUk 6lcUde gecici unsurlan yansitsa da, enflasyonun ulastigi
yUksek seviyeler beklentilerin  bozulma riskini beraberinde getirmistir.  Bu
dogrultuda TCMB, enflasyondaki yUkselisin  fiyatlama davranislarinda  bir
bozulmaya neden olmamasi icin, Ekim ayindan itibaren faiz koridorunu yukar
yonlU genisleterek etkin likidite operasyonlaryla gUc¢lU bir parasal sikilastirma

gerceklestirmistir (Grafik 1.1.5 ve Grafik 1.1.6).

Grafik 1.1.5. Grafik 1.1.6.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Faiz koridoru sisteminin sagladigi esneklik kullanilarak Ekim ayindan bu
yana U¢ kez (Aralk, Mart ve Nisan dénemlerinde) ek parasal sikilastirmaya
gidilmistir (Grafik 1.1.6). Bu sikilastirma ddnemlerinde TCMB, miktar ihalesi ile
yaptd fonlamayr azaltarak piyasaya sagladidi likiditenin ortalama maliyetini
belirgin sekilde artirmistir. Ote yandan, Subat ayinda Euro Bélgesi borg krizine
dair algilamalarn iyilesmesine bagl olarak kUresel risk istahinin artmasi Uzerine
faiz koridorunun Ust limiti sinir dlcUde indirilmistir (Grafik 1.1.5). Buna ragmen,
TCMB siki parasal durusunu korumustur. Bu dogrultuda, Para Politikasi Kurulu
(Kurul), Nisan ayinda eneriji fiyatlarindaki yUksek oranl fiyat ayarlamalarnin ve
diger gecici unsurlarnn enflasyon gérGnUmunU bozmasini engellemek amaciyla

ek parasal sikilastirmanin daha sik uygulanabilecegdini vurgulamistir. Ayrica Kurul,
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kUresel ekonomiye dair belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle para politikasinda

esnekligin korunmasinin uygun olacagini belirfmisfir.

TCMB'nin faiz koridorunu genis tutarak dénem ddénem ek sikilastirmaya
gitmesi para politikasi durusunun siki olmasini saglamaktadir. Nitekim, getiri
edrisinin asagl yonli egiminin yani sira tuketici kredilerinin bUyUme oranlarindaki
yavaslama ve kredi faizlerinin goreli olarak yUksek seyretmesi de parasal ve

finansal kosullarin siki oldugunu teyid etmektedir (Grafik 1.1.7 ve Grafik 1.1.8 ).

Grafik 1.1.7. Grafik 1.1.8.
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatlan
kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS) yéntemiyle olusturulmustur. Kaynak: TCMB.

Kaynak: IMKB, TCMB.

1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Enflasyon

2012 yilinin ilk ¢ceyreginde enflasyon Ocak Enflasyon Raporu’nda sunulan
tfahminlerle uyumlu seyrederek Mart sonu itibarnyla yizde 10,43 seviyesinde
gerceklesmistir (Grafik 1.2.1). Bu dénemde, petrol fiyatlarinin varsaylandan
yUksek seyretmesi nedeniyle enerji fiyatlanndaki artislar éngérilenin Uzerinde

gerceklesirken islenmemis gida fiyatlan beklenenden daha olumiu bir seyir

izlemistir.
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Grafik 1.2.1.
Ocak Ayinda Yapilan Enflasyon Tahminleri ve Gergeklesmeler (YUzde)
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiligi ybzde 70 olarak verilmistir.

Déviz kuru hareketlerinin - birikimli  efkilerinin - hafiflemesiyle  yilin ilk
ceyreginde temel mal fiyatlannin yillk artis orani gerileme egilimine girmistir.
Hizmet fiyatlan ise 1iml seyrini korumustur (Grafik 1.2.2). Bu gelismeler
cercevesinde temel enflasyon gdstergeleri uzun bir sGreden sonra tekrar disus

egilimi sergilemistir (Grafik 1.2.3).

Grafik 1.2.2. Grafik 1.2.3.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK.

Arz ve Talep

2011 yiinin son ¢eyredine iliskin milli gelir verileri foplam talep kosullarinin
Ocak Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan gérinim ile bUyUk dlcUde uyumlu
seyrettigine isaret etmistir. Yurt ici talep kaynakl olarak ivme kaybeden ikfisadi
faaliyet, net ihracatin pozitif katkisiyla yavaslayarak da olsa bUyUmesini

sOrdurmustUr (Grafik 1.2.4).
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Grafik 1.2.4.
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2012 yilinin ik aylarnna dair sanayi Uretfimi verileri yilin ik ceyreginde iktisadi
faaliyetin beklenenden bir miktar daha zayif seyrettigini gdstermistir. Ancak, bu
gelismenin bUyUk élcude olumsuz hava kosullar ve dis belirsizlikler gibi gecici
unsurlan yansithgr disunUlmekte, ikinci ceyrekten itibaren iimli bir toparlanma
ediliminin  baslayacagl tahmin ediimektedir. Nitekim, siparis ve tUkefim
gostergelerinde Subat ve Mart aylarindaki egilimin yukar ydnlU olmasi, ikfisadi

faaliyetteki gerilemenin gecici olduguna isaret etmektedir.

Yilin ik ¢ceyreginde kUresel ekonomi ve dis talebe dair gdstergeler de
ongoruldigu  gibi gerceklesmistir. Gerek gelismis gerekse gelismekte olan
Ulkelerde bUyUme oranlan yavasiamaya devam ederken &zellikle Euro

Bdlgesi'ne dair buyUme gérinimu zayif seyrini korumustur.

Ozetle, yurt ici ve yurt disi ikfisadi faaliyetin géroniminde bir énceki
rapora kiyasla dnemli bir gincelleme olmamigstir. Bu cercevede, Ocak Enflasyon
Raporu'nda oldugu gibi, enflasyon tahminleri Urefilirken yilin ikinci ceyreginden
itibaren ekonominin yeniden IIml bOyUme patikasina ydnelecedi ve toplam
talep kosullarinin  enflasyona dUsUs ydnunde verdigi katkinin sUrecegdi bir

goriGnim esas alinmistir.
Emtia, ithalat ve Gida Fiyatlan

Ocak Enflasyon Raporu’'nun yaymlanmasindan itibaren gecen sire
zarfinda peftrol fiyatlan arz yonlG gelismelere badll olarak éngdrilerin oldukca
Uzerinde bir seyir izlemistir (Grafik 1.2.5). Bu cercevede, Nisan ayinin ilk yarisi
itibanyla olusan vadeli fiyatlar da dikkate alinarak, petrol fiyatlan varsayimi, 2012
yill icin 110 ABD dolarindan 120 ABD dolarina, 2013 vyili i¢in ise 105 ABD
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dolarindan 115 ABD dolarna ¢ikarimistir. Bu gUncellemenin 2012 yil sonu
enflasyon tahmini Uzerindeki etkisi yaklasik 0,4 puan artinci yénde olmustur. Ote
yandan, enerji disi ithalat fiyatlarnndaki dUsUse paralel olarak ithalat fiyat endeksi
beklenenden olumlu bir seyir izlemistir (Grafik 1.2.5). Bu gelismenin 2012 yil sonu
enflasyon tahmini Uzerindeki eftkisi ise yaklasik 0,2 puan dUsurlcU ydnde
olmustur. Vadeli emtia fiyatlan kullanilarak Gretilen ithalat fiyat projeksiyonlar ise

bir dnceki rapor dénemine kiyasla dnemli bir degisim gdstermemigtir.

Grafik 1.2.5.
Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlarindaki GUncellemeler
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Sonug¢ olarak, enerji disi ithalat fiyatlannin yilin ilkk ceyreginde beklenenden
olumlu gerceklesmesine ragmen, tUketici fiyat endeksi Uzerinde daha efkili olan
enerji fiyatlanndaki yukarn ydnlu giUncelleme nedeniyle, toplamda ithalat
fiyatlarinin 2012 yil sonu enflasyon tahmini Uzerindeki efkisi sinirl oranda yUkselfici
yénde olmustur. Ote yandan, gida fiyatlannin yilik artis oranina dair varsayim vyil

sonlariicin tahmin ufku boyunca yUzde 7,5 olarak korunmustur.
Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Tahminler olusturulurken kamu maliyesinin gérOnUmu icin 2011 yili Ekim
ayinda guncellenen Orta Vadeli Program (OVP) projeksiyonlar esas alinmistir.
Dolayisiyla, faiz disi harcamalann GSYiH'ye oraninin yatay seyredecedi ve
yapisal bUtce dengesinde bozulma olmayacagdi varsayilmistir. Ayrica, 5 Nisan
ifibarlyla kamuoyuna duyurulan “yeni tesvik sistemi” kapsaminda yapimasi
ongdrllen vergi indirimleri ve diger devlet yardimlar seklindeki uygulamalarin

bitce dengesini bozmayacadi varsayiimistir.

TUtGn fiyatlannin 2012 yil boyunca sabit kalacagi, 2013 yilinin Ocak ayinda

ise 2011 Ekim ayinda ilan edilen vergi diUzenlemelerinin ima ettigi oranlarda
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artacad  varsaylmistr.  Ote  yandan, diger vergi ayarlamalan  ve
ybnetilen/ydnlendirilen fiyatlann enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama

mekanizmalar ile uyumlu olacagi bir gérGnim cizilmistir.
1.3. Enflasyon ve Para Politikasi Gorunimu

Tahminler Uretilirken, dnUmuzdeki donemde ek parasal sikilastirmanin
daha sik yapilacagi ve buna bagl olarak kredilerin yillk bUyUme oraninin yizde
14 civannda seyredecedi varsayilmisfir. S&z konusu varsayimlar altinda
enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2012 yili sonunda yUzde 5,3 ile yuzde 7,7
araliginda (orta noktasi yizde 6,5), 2013 yili sonunda ise yUzde 3,4 ile yUzde 7.0
araliginda (orta noktasi ylUzde 5,2) gerceklesecedi tahmin edilimektedir.
Enflasyonun orta vadede vylUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagi

ongoérulmektedir (Grafik 1.3.1).

Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
Tahmin Araligr™ = Belirsizlik Arahgdi
s C1kt1 AGIGI ® Yil Sonu Enflasyon Hedefleri

12 -

107 Kontrol
—  Utku —>

Yizde
IS

0311
0611
0911
1211
0312
0612
0912
1212
0313
0613
0913
1213
0314
0614
0914
1214
0315
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Sonug olarak, eneriji fiyat varsayimlarinda 2012 yilina dair gincellemelerin
enflasyon Uzerindeki olumsuz etkisine ragmen, para politikasinin bu etkiyi telafi
edecek bir sikklasmaya gidecedi dngoérUlerek, yuzde 6,5 olan yil sonu enflasyon
tahmini degistiriimemistir. Bu dogdrultuda, Ocak Enflasyon Raporu’'na gére
kredilerin bir miktar daha Iml bUyUyecedi ve toplam talep kosullarinin

enflasyondaki dUsUse verdigi destegin artacagdi bir gérinim esas alinmustir.

Yiin ikinci ¢eyreginde enflasyonun oldukca dalgall bir seyir izlemesi
beklenmektedir. Nisan ayinda, elekfrik ve dogdalgaz fiyatlarindaki artislarnn
tUketici  enflasyonuna dogrudan etkisinin 0,5 puan civarinda olacagdi

ongodrulmektedir. Bu nedenle Nisan ayinda yillik enflasyon gecici olarak yUkselip
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tepe noktasina ulasacaktrr. islenmemis gida fiyatlanndaki baz etkileri nedeniyle
yilllik enflasyonun Mayis ayinda keskin bir disUs géstermesi Haziran ayinda ise bu

dUsUsun bir kisminin geri alinmasi beklenmektedir (Grafik 1.3.1).

TCMB'nin Ekim ayindan bu yana uyguladidi siki para politikasinin ikincil
etkileri sinilamasi, bdylece gecici fiyat hareketlerinin yillk enflasyon Uzerindeki
birikimli etkilerinin kademeli olarak ortadan kalkmasiyla enflasyonun asagi yénli
bir seyir izlemesi beklenmektedir. Bu cercevede yilin UcUncU ceyreginden
itibaren enflasyonun kademeli olarak dUsecegi, dzellikle son ceyrekte dusisin

belirginlesecedi tahmin ediimektedir (Grafik 1.3.1).

Aciklanacak her 10rl0 yeni veri ve haberin para politikasi durusunun
degistirimesine neden olabilecedi vurgulanmalidir. Dolaysiyla, enflasyon
tahminleri  olusturulurken para politikasi gérGnumune iliskin  ifade edilen

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

Enflasyonun ulastigi yuUksek seviyeler ve son dénemde kisa vadeli
enflasyon beklentilerinde gdzlenen bozulma, fiyatlama davranislan Gzerinde risk
olusturmaktadir. 2011 yilinin son U¢ ayinda gerceklesen keskin fiyat artislan
nedeniyle enflasyonun bu yilin son ¢eyredine kadar hedefin belirgin olarak
Uzerinde seyretmesi beklenmektedir. Bu durum, fiyatlama davranislarinin dikkatle
izlenmesini gerektirmektedir. TCMB’'nin Ekim ayindan itibaren gerceklestirdidi
parasal sikilastirma ve i¢c talepteki imli gérinim ikincil efkilerin ortaya ¢cikma
olasiigini azaltsa da, énUimUizdeki dénemde temkinli bir yaklasimla enflasyon
beklentileri dikkatle takip edilecek ve orta vadeli enflasyon gériniminin

hedefle uyumlu olmasi igin gereken tedbirler alinacaktir.

KUresel ekonomiye dair belirsizliklerin sGrmesi, sermaye akimlarindaki
oynakliklara karsi para politikasinda esnek yaklasimin devamini gerektirmektedir.
Yiin ilk ceyredinde Euro Bdlgesi'nde kamu borcuna dair sorunlar bir miktar
hafiflemis olsa da bdlge bUyUmesinin olumsuz seyri ve halen yUksek seyreden
borclanma maliyetleri bor¢ surdUrllebilirligi  tartismalanni canl tfutmaktadir.
Bunun yani sira, Euro Bdlgesi bankacilk sektérinde bilango diUzeltmesinin
devam etmesi finansal piyasalardaki kinlganhigr beslemekte ve risk istahinin tekrar
bozulma olasiidini gindeme getirmektedir. Ote yandan, kiresel ekonomiye dair
sorunlarin beklenenden daha hizli ve kararl bir sekilde ¢6zllmesi halinde ise risk

istahinda éngoérilenden daha hizli bir toparlanma ortaya ¢ikabilecektir. Sonug
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olarak, 6numuzdeki dénemde kuiresel sermaye akimlarindaki oynakligin devam
etme olasiigi mevcut esnek politika cercevesinin gerekliligini teyid etmektedir.
Bu cercevede TCMB, kUresel ekonomideki gelismeleri yakindan izleyerek Uzerine

dUsen tedbirleri gecikmeksizin almaya devam edecektir.

Onumizdeki déneme dair bir diger risk unsuru petrol fiyatlannin
go6rGnumundeki belirsizliklerdir. Her ne kadar kiresel iktisadi gérOnUmun zayif seyri
genel olarak emtia fiyatlan Uzerindeki yukar yonlG baskilan sinirlasa da, arz yénli
sorunlarin devam etmesi eneriji fiyatlarinin gérinimune iliskin kisa vadede yukari
yonlU bir risk unsuru olarak ortaya cikmaktadir. Boyle bir riskin gerceklesmesi
halinde TCMB, gecici fiyat hareketlerinden kaynaklanan etkilere tepki
vermeyecek, ancak fiyatlama davranslannin kalici  olarak  bozulmasina

musaade etmeyecektir.

2012 yili enflasyon gérinimuU Uzerinde islenmemis gida fiyatlan asagi yénlo
risk olusturmaktadir. Gerek islenmemis gida fiyatlannin 2011 yili sonunda geldigi
yUksek seviyelerden sonra asadi yonlU dizeltme ihtimalinin olmasi, gerekse son
aylarin yagdis bakimindan olumlu gecmesi yil icinde islenmemis gida fiyatlannin
varsayimlardan daha olumlu bir seyir izieme olasiigini artirmaktadir. islenmemis
gida fiyatlarnda beklenenden daha olumiu bir gelisme gbézlenmesi halinde

enflasyon hedefe baz senaryoda 6ngoérilenden daha hizli ulasabilecekfir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmektedir. Rapor'da baz senaryoda yer alan
enflasyon tahminleri OVP'de belirlenen cerceveyi esas almakta, dolayisiyla mali
disiplinin devamini dngdérmektedir. Maliye politikasinin séz konusu cerceveden
belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinimuinu
olumsuz etkilemesi halinde para polifikasi durusunun da gincellenmesi s6z

konusu olabilecektir.

Orta vadede mali disiplini kalici hale gefirecek ve tasarruf acigini
azaltacak yapisal reformlann guclendiriimesi, Ulkemizin kredi riskindeki géreli
iyilesmeye katkida bulunarak fiyat istikranni ve finansal istikran destekleyecektir.
Bu yénde atfilacak adimlar ayni zamanda para politikasinin hareket alanini
genisletecek ve uzun vadeli kamu borclanma faizlerinin dUsUk dUzeylerde kalici
olmasini saglayarak foplumsal refahi destekleyecektir. Bu cercevede, OVP'nin
gerektirdigi yapisal dUzenlemelerin hayata gecirilmesi konusunda atilacak

adimlar bUyUk 6nem tasimaktadir.
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