TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

Yiin ilk ceyreginde kUresel iktisadi faaliyet zayif seyrini korurken kUresel
ekonomiye dair suregelen belirsizliklere paralel olarak risk istahi ve sermaye
akimlarn oynak bir gérinum sergilemistir (Grafik 1 ve Grafik 2). Euro Bdlgesi'ne
dair sorunlar ve gelismis Ulkelerin ekonomi politikalarina dair belirsizlikler bu
dénemde risk istahindaki oynakligi arfiran baslica gelismeler olmustur. Yakin
dénemde Japonya Merkez Bankasinin acikladigi ek parasal genisleme paketi
riskli varliklara yatrm yapma istahini artinrken, GUney Kibns ve italya’daki

gelismeler kUresel ekonomideki kirnlganliklarin dnemini korudugunu gostermistir.

Grafik 1. Grafik 2
Kiresel Risk istahi Endeksleri Gelismekte Olan Ulkelere Portfdy Akimlar
(4 Haftalik HO, Milyar ABD dolarn)
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Kaynak: Credit Suisse, Bloomberg. Kaynak: EPFR, Bloomberg.

Gelismis Ulkelerde miktarsal genislemenin sGrmesi kiresel faizlerin tarihnteki
en diUsUk duzeylerde seyretmesine neden olmakta ve gelismekte olan Ulkelere
ydnelik sermaye akimlanni beslemektedir. Ote yandan, kiresel ekonomiye dair
kinlganliklann devam etmesi risk istahinin istikrarsiz bir seyir izlemesine yol
acmaktadir. Kuresel likidite ve risk istanindaki bu goérGnim gelismekte olan
Ulkelere yonelik portfdy akimlannin yUksek hacimli ve oynak bir seyir izlemesine
sebep olmakfadrr (Grafik 2). Bu durum, esnek ve cok arach bir politika

cercevesine sahip olmanin dnemini ortaya koymaktadir.
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1.1. Para Politikasi Uygulamalarn ve Parasal Kosullar

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2010 yilinin sonlarnindan itibaren
makro finansal riskleri de gdzeten yeni bir para politikasi cercevesi tasarlamis ve
uygulamaya koymustur. Uygulanan politikalar orta vadede fiyat istikrarindan
odun vermeden ic ve dis falep dengesini gdzeterek makro finansal riskleri
azaltmayl amaclamis, bu kapsamda ek politika araclarn gelistirilmistir.  Yeni
polifika stratejisinde sermaye akimlanndaki oynakhidin fiyat istikranni ve finansal
istikran bozucu efkisinin sinirMlanmasina 6zel énem atfedilmistir. Bu cercevede
kredilerin bUyUme hizi yavaslatiip kredi buyUme oynakh@ azaltiirken doéviz

kurunun iktisadi temellerle daha uyumlu hareket etmesi saglanmistir.

Uygulanan politikalann sonucu olarak 2012 yili bir dengelenme yili

olmustur. Bu dénemde bUyUmenin kompozisyonu daha saglikl bir gérinime

kavusurken cari islemler dengesindeki iyilesme sOrmuUstor (Grafik 1.1.1). Net
ihracatin bUyUmeye katkisi belirgin sekilde artmistir (Grafik 1.1.2).
Grafik 1.1.1. Grafik 1.1.2.
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2012 yilinin ikinci yansinda kredilerdeki yavaslamanin belirginlesmesi,

Kaynak: TUIK, TCMB.

ic

talebin zayif seyri ve enflasyonda gdzlenen disls egdilimi sonrasinda TCMB
piyasaya verdigi likiditeyi kademeli olarak arfirarak para politikasini daha
destekleyici bir konuma getirmistir. 2012 yilinin sonlarnndan ifibaren ise sermaye
girislerindeki giclenme, kredilerde gbzlenen canlanma ve Turk lirasi Uzerinde
olusan degerlenme baskisi TCMB'nin  yeniden finansal risklere
(Kurul),

konjonkturde bir yandan faiz oranlarinin disuk futulmasinin diger yandan makro

makro

odaklanmasina neden olmustur. Para Politikasi  Kurulu bdyle bir
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intiyati tedbirlere devam edilmesinin  yerinde olacagini  belirfmistir.  Bu
dogrultuda, yilin ik ceyreginde kisa vadeli faiz oranlan indirilirken zorunlu

karsiliklara iliskin sikilastincr yénde 6lcUl0 adimlara devam edilmistir. (Grafik 1.1.3).

2012 yilinin sonlarna dogru gerek Avrupa Merkez Bankasi'nin  aldigi
destekleyici kararla Euro Bdélgesi'ne dair risklerin goreli olarak azalmasi, gerekse
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM)'nin daha etkin bir sekilde devreye girmesi
genis faiz koridoruna olan ihtiyaci azaltmistir. Dolayisiyla, TCMB gecelik borg
verme faiz oranini dUsurmek suretiyle faiz koridorunu kademeli olarak daraltmistir
(Grafik 1.1.3).

Grafik 1.1.3.
Faiz ve Likidite Politikasi Uygulamalari

Gecelik Borg Alma -Verme Faiz Koridoru
TCMB Ortalama Fonlama Faizi
------ BIST Gecelik Repo Faizleri (10 giinlik HO)
15 1 e Politika Faizi r1s

13 4 r 13

11 4

3 3
11— T T 1
o H H H NN NN N NN NN MMM ™
A d A A ddd A A A A A A A A A Ao
N O~V DO 4N dNM T W O~ 00 O 4N o NMm
O OO0 00O d 4+ 000 000000« A0 00 O

Kaynak: TCMB, BIST.

TCMB yizde 15 referans degerinin olduk¢a Uzerinde seyreden kredi artis
hizini yavaslatmak amaciyla Subat ayinin sonlarindan itibaren likidite durusunu
normallestirmistir. Nitekim gecelik piyasa faizleri yakin dénemde politika faizi
efrafinda dalgalanmaya baglamistir (Grafik 1.1.3). Ayrnica, sermaye girislerinin
krediler Uzerindeki asin genisletici  etkisini  sinrlamak icin  zorunlu karsiliklar
araciigiyla 8IcGlU  bir sekilde sikilastirma  yapllmaya devam edilmistir.  Bu
dénemde sermaye akimlarinin gucli seyretmesi, ROM'un daha etkin bir sekilde
kullanilabilmesini teminen Rezerv Opsiyon Katsayilan (ROK)'nin - artinimasini

gerektirmistir.

Yilin ilkk ¢ceyreginde Kurul, kiresel ekonomiye dair belirsizliklerin ve sermaye
akimlarnindaki oynakligin devam ettigine dikkat cekerek para politikasinda her iki
yénde de esnekligin korunmasi gerektigi seklindeki durusunu korumustur. Bu

cercevede, alinan tedbirlerin krediler, yurt ici talep ve enflasyon beklentileri

Enflasyon Raporu 2013-lI 3



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Uzerindeki efkilerinin dikkatle takip edilecegdi ve Turk lirasi fonlama miktarinin

gerekli géruldiginde asadi veya yukar ydnlU ayarlanacagdi vurgulanmistir,

Risk istahindaki oynakliga paralel olarak yilin ilkk ceyreginde piyasa faizleri
de dalgal bir seyir iziemistir. Ocak Enflasyon Raporu’'nun yaymlandigr dénemi
takiben Euro Bolgesindeki belirsizlikler getiri egrisinin yukar kaymasina neden
olmustur. Yakin dénemde ise Japonya Merkez Bankasi'nin acikladigi miktarsal
genisleme paketi sonrasinda sermaye girisleri tekrar hizlanmistir. Bunun yani sira
Nisan ayinda TCMB'nin politika faizlerini indirmesi ve TUrkiye'ye yonelik risk
alglamalarinin - olumlu seyretmesi de faizlerdeki asadr yonli hareketi
desteklemistir. Bu gelismeler sonucunda getiri egrisinin  bir dnceki Rapor
dénemine kiyasla her vadede sinirll miktarda asadr kaydigr gdzlenmistir
(Grafik 1.1.4). Reel faizler de benzer bir hareket sergileyerek tarihsel olarak dUsUk

seviyelerde seyretmeye devam etmistir (Grafik 1.1.5).

Grafik 1.1.4 Grafik 1.1.5.
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*BIST Tahvil ve Bono Piyasasinda islem goéren tahvillerin fiyatian Beklenti Anketi’'nden alinan 2 yil sonrasi TUFE enflasyon beklentisinin
kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur. clkarimaslyla hesaplanmustir.
Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

Yurt dist finansman kosullarindaki rahatiamanin ve TCMB'nin uyguladidl
para polifikasinin etkisiyle son aylarda kredi faiz oranlarindaki dusis devam
etmistir. Uzun vadeli piyasa faizlerindeki azalisa paralel olarak tUketici kredisi
faizlerindeki asagr yonlo egdilim sirerken, faiz koridorunun Ust sinimndaki
indirimlerin  de eftkisiyle ticari kredi faizlerindeki dUsUs belirginlesmistir
(Grafik 1.1.6). Ayrica mevduat faizleri ve bankalarca ihrag edilen tahvil/bono
faizleri de TCMB ortaloma fonlama faizindeki dususU takip ederek yilin ilk

ceyreginde asagdi yonlU bir hareket sergilemistir (Grafik 1.1.7).
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Grafik 1.1.6. Grafik 1.1.7.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: KAP, TCMB.
2012 yilinin sonlarndan itibaren krediler tekrar ivmelenme egilimine

girmistir. Son ddénemde toplam kredilerin arfis egdiliminin  gectigimiz yillarn

ortalamasina yakin seyrettigi  goérUimektedir. (Grafik 1.1.8). Bu gelismeler

sonucunda vyillik kredi artis oranlarn da referans seviyenin Uzerinde seyretmektedir

(Grafik 1.1.9).

Grafik 1.1.8. Grafik 1.1.9.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Ozetle, sermaye akmlannin gicli seyri ve faiz oranlanndaki disis

sonucunda vyilin ik ceyreginde finansal kosullar endeksindeki iyilesme devam

etmistir (Grafik 1.1.10).
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Grafik 1.1.10.
Finansal Kosullar Endeksi
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Kaynak: TCMB.
Yéntem Icin Bakiniz: “Turkiye icin Finansal Kosullar Endeksi”, TCMB Ekonomi Notlar 12/31 ve
Enflasyon Raporu 2012-1V, Kutu 5.2.

1.2.Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar
Enflasyon

Enflasyon 2013 vyilinin ik c¢eyredinde &ngodrilenin  Uzerinde bir  artig
goOstererek  c¢eyrek sonu itibanyla yUzde 7.3 dUzeyinde gerceklesmistir
(Grafik 1.2.1). Enflasyonun beklenenden yUksek gerceklesmesinde esas olarak
Ocak Enflasyon Raporu’nda yukar yonlU risk olusturdugu vurgulanan islenmemis
gida fiyatlanndaki gelismeler belirleyici olurken temel enflasyon gostergeleri de

beklentilerin bir miktar Uzerinde seyretmistir.

Grafik 1.2.1.
Ocak Ayinda Yapilan Enflasyon Tahminleri ve Gerceklesmeler
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi ybzde 70 olarak verilmistir.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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Bu dénemde ddviz kurundaki gelismelerin yillk enflasyona asagr yonlo
katkisinin azalmasi ve i¢c talepteki kismi canlanma sonucu temel mallann fiyat
arhis hizindaki gerileme yavasiamistir. Hizmet fiyatlannin ana egdiliminde ise sinirl
bir yUkselis gdzlenmistir (Grafik 1.2.2). Bu gelismeler cercevesinde temel
enflasyon gdstergeleri ilk ceyrekte yatay bir gérGnim sergilemistir (Grafik 1.2.3).
Temel enflasyon go6stergelerinin beklenenden daha yUksek gerceklesmesi
nedeniyle enflasyon tahminlerinin baslangic noktasi sinirl dlctde yukar yonlU
gUncellenmistir. Bu gincellemenin yil sonu enflasyon tahmini Uzerindeki etkisi

yaklasik 0,2 puan artinci ydnde olmustur.

Grafik 1.2.2. Grafik 1.2.3.
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
Arz ve Talep

2012 yiinin son ¢eyregine iliskin milli gelir verileri yurt ici talebin &zel yatinm
talebi kaynakl olarak geriledigine isaret etmistir. Bu dénemde falep kosullar
Ocak Enflasyon Raporu’nda sunulan gérOnime kiyasla daha zayif seyretmistir.
Ote yandan, yiin ik ceyredine dair veriler tiketim talebinde imli bir artis,
yatnmlarda ise kayda deger bir toparlanmaya isaret etmektedir. Son dénemde
finansal kosullann  destekleyici konumunun sUrmesi, given endekslerindeki
iyilesme ve kredilerin artis egilimi yilin ikinci ceyreginde foparlanmanin devam
edecegine isaret etmektedir. Bu gelismeler cercevesinde, tahminler Uretilirken
2012 yiinda toplam talebin bir dnceki Rapor dénemine gére sinirl dlcude daha
zaylf oldugu bir gérinim esas alinmis, ancak 2013 yill geneli icin belirgin bir

dedisiklik yapilmamigtir.
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2013 yilinin ilk ceyreginde dis talep zayif seyrini korumustur. Bu dénemde
Euro Bdlgesi iktisadi faaliyetindeki yavasiamaya ragmen kiresel bUyUmeye iliskin
tahminlerde o6nemli bir farkllasma gdzlenmemesi nedeniyle ihracat agirlikl

kUresel bUyUme endeksinde kayda deger bir degisiklik oimamustir (Grafik 1.2.4).

Grafik 1.2.4.
ihracat Agirlikl Kiresel iktisadi Faaliyet Endeksi (2008C2=100)*
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* Yéntem icin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010l Kutu 2.1 “Turkiye icin Dis Talep Gostergesi'.
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Ocak 2013 ve Nisan 2013 BUltenleri.

Ozetle, ic ve dis talep gelismeleri birlikte degerlendirildiginde, toplam
talep kosullarinin enflasyon tahminleri Gzerindeki etkisinde bir énceki Rapor’a

kiyasla dnemli bir degisim olmamustir.
Enerji, ithalat ve Gida Fiyatlan

Ocak Enflasyon Raporu’nun yayimlanmasindan itibaren gecen sure
zarfinda ithalat fiyatlan varsayllandan duostk gerceklesmistir  (Grafik 1.2.5).
Ozellikle yakin dénemde emtia fiyatlannda beklenenin étesinde bir gerileme
oldugu gdérilmektedir. Bu cercevede Ocak Enflasyon Raporu'nda 108 ABD
dolar olarak belirlenen 2013 yili ortalama petrol fiyati varsayimi, Nisan ayinin ilk
Uc haftasindaki vadeli fiyatlarnn ortalamasiyla uyumlu sekilde asagdr yonlo
glncellenerek 103 ABD dolarnna dusGrulmuostir (Grafik 1.2.5). Bu guncelleme
2013 yil sonu enflasyon tahminini 0,2 puan asadi yénde etkilemistir. Ote yandan,
gida fiyatlannin yilik artis orani bir énceki Rapor'da oldugu gibi yUzde 7 olarak

korunmustur.
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Grafik 1.2.5.
Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlanndaki GUncellemeler
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*2010 ortalamasi 100 olarak alinmustir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Orta vadeli tahminler Uretilirken, yilin kalaninda t0t0n ve enerji UrGnlerine
yonelik ek vergi ayarlamasi yaplmayacagdr varsayllmistir.  Diger vergi
ayarlamalan ve yonefilen/ydnlendirilen fiyatlann ise enflasyon hedefleri ve

otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagi bir gérinim esas alinmigtir.

Maliye politikasinin durusu icin Orta Vadeli Program (OVP) projeksiyonlari
temel alinmistir. Bu cercevede, &nUmuzdeki donemde mali disiplinin sirecegi ve
faiz disi harcamalann GSYiH'ye oraninda énemli bir degdisim olmayacagi
varsayllmistir. Dolayisiyla, yil sonu enflasyon tahmininde maliye politikasindan

kaynaklanan bir degisiklik yapilmamigtir.
1.3. Enflasyon ve Para Politikasi Gorinumu

Orta vadeli tahminler olusturulurken yokin dénemde hizianan sermaye
akimlarindan kaynaklanabilecek risklerin dengelendigi bir gérinim cizilmistir.
Diger bir ifadeyle, faiz oranlarn dUsuk tutulurken makro inhtiyati tedbirlerin devam
ettigi bir politika durusu esas alinmighr. Bu dogrultuda, kredilerin yUzde 15
civarinda bUyUyecedi varsaylmistir. Bu cercevede enflasyonun, yuzde 70
olasilikla, 2013 yil sonunda yUzde 4,1 ile yUzde 6,5 araliginda (orta noktasi yUzde
5,3), 2014 yil sonunda ise yuzde 3,1 ile yUzde 6,7 araliginda (orta noktasi yUzde
4,9) gerceklesecedi tahmin ediimektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5

dUzeyinde istikrar kazanacagdi 6ngdérilmektedir (Grafik 1.3.1).
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Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiligi ybzde 70'fir.

Sonu¢ olarak, enflasyon tahminlerine temel olusturan varsayimlar ve dissal
kosullar bir arada degerlendiriidiginde, enflasyonun baslangic noktasindaki
yukar yénlo gincelleme emtia fiyatlanndaki asagi yonld gincelleme ile teldfi
ediimis ve 2013 yil sonu enflasyon tahmininde bir &dnceki Rapor'a kiyasla
dedisiklik yapiimamistr. Bu cercevede, yil sonu enflasyon tahmini yUzde 5,3

olarak korunmustur.

Enflasyonun kisa vadede enerji fiyatlanndaki baz etkisi kaynakl olarak
dalgal bir seyir izlemesi beklenmektedir. Bu cercevede vyillk enflasyonun Nisan
ayinda belirgin bir diUsUs gdsterdikten sonra Mayis-Temmuz déneminde sinirl
artiglar gdstermesi beklenmektedir. Sonraki aylarda ise tekrar asadr yéonli bir
edilimin baslayacadi ve enflasyonun yil sonunda yuzde 5,3 duUzeyine inecedi
tahmin edilmektedir (Grafik 1.3.1). Cekirdek enflasyon gdstergelerinin ise ilimli

seyrini korumasi beklenmektedir.

Yl sonu tahmininde degisiklik yapilmamasina ragmen, son dénemde
ozellikle islenmemis gida fiyatlannda gdzlenen hizli artislar nedeniyle enflasyon
patikasi kisa vadede yukar yonld gincellenmis ancak yil sonuna dogru Ocak
Enflasyon Raporu'nda sunulan patikaya yaklastigr bir gérGnim esas alinmigtir
(Grafik 1.3.2).
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Ocak 2013 Enflasyon Raporu ve Nisan 2013 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 1.3.2. Grafik 1.3.3.
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Grafik 1.3.3'te cikti acigl tahminlerindeki guncelleme de sunulmaktadir.
2012 yiinin son ceyreginde iktisadi faaliyetin beklenenden zayif gerceklesmesi
nedeniyle baslangic noktasi itibaryla cikti acigr tahminleri bir énceki Rapor’a
kiyasla sinirli dlcude asagdr yoénll guncellenmistir. Bununla  birlikte ic talepte
beklenen toparlanma ile uyumlu olarak, yil genelinde c¢ikt aciginin Ocak ayinda

ongorulen patikaya yakin seyredecedi bir cerceve esas alinmistir.

Sunulan enflasyon tahminlerinin ve politika durusunun makrofinansal riskler
goOzetilerek olusturuldugu  tekrar vurgulanmalidir.  Tahminler, bir yandan
enflasyonun yUzde 5'lik hedefe yakin gerceklesmesini diger yandan ekonominin
dengeli biyUmesini gézeten bir yaklasimi  yansitmaktadir.  Onimizdeki
donemde enflasyon hedefe dogru yodnelirken dis dengenin bozulmamasi
acisindan kredilerdeki artisin makul oranlarda seyretmesi (Grafik 1.3.4.) ve ddviz
kurunda asin degerlenme olmamasi (Grafik 1.3.5.) gerekmektedir. Bu nedenle bir
yandan yurt disindaki dUsuk faiz orftamina uyum saglarken diger yandan ddviz
rezervlerini artinci ydonde adimlara devam etmenin mevcut konjonktUrde en

uygun politika bilesimi oldugu degerlendiriimektedir.
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Grafik 1.3.4. Grafik 1.3.5.
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Aciklanacak her tOrl0 yeni veri ve haberin para politikasi durusunun
degdistirimesine neden olabilecedi vurgulanmalidir. Dolaysiyla, enflasyon
tahminleri  olusturulurken para politikasi gérGnumune iliskin  ifade edilen

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

Yiin ik ¢eyredinde yasanan gelismeler kiresel ekonomideki kinlganigin
sUrdigune isaret etmektedir. Bu ddénemde kuiresel iktisadi faaliyete dair
aciklanan veriler istikrarl bir gérOnim c¢izmezken, gelismis Ulkelerin ekonomi
politikalarina iliskin belirsizlikler devam etmektedir. TCMB'nin makro finansal
riskleri dengelemeye yonelik tasarladigl cerceve ve bu kapsamda gelistirdigi
araclar, kiresel ekonomideki kirlganliklardan kaynaklanabilecek soklarin yurt ici
ekonomi Uzerindeki olumsuz etkilerini sinilamaya ydnelik esnek bir ¢erceve

sunmaktadir.

Yakin dénemde sermaye girisleri tekrar hizlanma egilimi gdstermistir. Gerek
Turkiye'ye ydnelik olumlu beklentiler, gerekse Japonya Merkez Bankasinin
acikladigi  parasal  genisleme  pakefi  6nUmUzdeki doénemde portfdy
hareketlerinin  gucUnNU  koruyabilecegine isaret  etmekfedir. Sermaye
akimlarindaki hizli seyrin zayif kiresel bUyUme gérinUmu ile birlikte bir sire daha
devam etmesi olasii@l, dis dengeyi bozarak makro finansal riskleri artirma
potansiyeli tasimaktadir. Onimizdeki dénemde bu senaryonun gerceklesmesi
halinde TCMB son dénemde yaphdr gibi kisa vadeli faiz oranlarnni disuk
dUzeylerde tutarken zorunlu karsiliklar ve ROM araciligryla sikilagirmaya devam

edebilecektir.
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Ote yandan, ézellikle Euro Bélgesine dair belirsizliklerin sirmesi risk istahinin
dalgall bir seyir izleyebilecegine isaret etmektedir. Gelismis Ulkelerin uyguladidi
miktarsal genisleme paketleri gdz &nune alindiginda risk istahindaki
dalgalanmalarn sermaye akimlar Uzerindeki etkisinin artarak surmesi olasilik
dahilindedir. Her ne kadar ROM olasi soklara karsi dengeleyici bir rol oynasa da,
kUresel ekonomiye dair belirsizliklerin ve sermaye akimlarindaki oynaklhigin sGrmesi
nedeniyle para politikasinda her iki yonde de esnekligin  korunmasi
gerekmektedir. Bu dogrultuda, son dénemde alinan tedbirlerin krediler, yurt ici
talep ve enflasyon beklentileri Uzerindeki etkileri dikkatle takip edilecek, TUrk lirasi

fonlama miktar gerekli goérGldigunde asagdi veya yukar yonli ayarlanacaktir,

Ayrica, OnUmuUzdeki dénemde kUresel ekonomiye dair sorunlarn
beklenenden daha hizll ve kararl bir sekilde ¢&zUlmesi halinde, gelismis
Ulkelerde para politikasinin normallesme sUrecine girmesi de olasilik dahilindedir.
Bdyle bir senaryoda toplam talep ve ithalat fiyatlannda 6ngoérilenden daha hizli
bir artis godzlenebileceginden bUtin politika araclarnnin  sikilastincr  yonde

kullanilmasi gerekebilecektir.

Rapor'da ana senaryoda yer alan tahminler, 2013 yilinda enflasyonun
hedefe yakin gerceklesirken dis dengenin bozulmamasi icin i¢c talebin iimli bir
artis sergilemesi ve kredilerin makul oranlarda bUyUmesi gerektigine isaret
etmektedir. Bununla birlikte, 6nUmUzdeki dénemde i¢c talep ve kredilerin
6ngérilenden daha gucgli seyretme olasiigi bulunmaktadir. Son dénemde
finansal kosullarin giderek daha destekleyici bir konuma gecgmesi kredilere dair
yukari yonlU risklere isaret etmektedir. TCMB dnimUzdeki ddnemde i¢ talep ve
kredilerdeki arhslan dikkatle izleyecek ve fiyatlama davranislarnda bozulma
riskinin ortaya cikmasi halinde elinde bulundurdugu araclarla gerekli tedbirleri

alacaktir.

Rapor'da vyer alan tahminlerde gida fiyatlanna dair  varsayim
degistirimemistir.  Ancak, islenmemis gida fiyatlarnin oynak seyri enflasyon
gorinUmu Uzerinde risk olusturmaya devam etmektedir. TCMB gida fiyatlanndan
kaynaklanan oynakliklara tepki vermeyecek; uzun sureli bir artis olmasi ve bunun
fiyatlama davranislanni bozma olasiiginin ortaya c¢cikmasi halinde ise gerekli
sikilastrmayr yapacaktr. Ote yandan son ddnemde kiresel talepte gdzienen
yavaslama ve emfia fiyatlanna dair  gelismeler gida fiyatlanndan
kaynaklanabilecek yukan yénlU riskleri telafi edebilecekdir.
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TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina ve vergi
dUzenlemelerine iliskin gelismeleri enflasyon goériniUmune etkileri bakimindan
yakindan takip etmektedir. Rapor'da baz senaryoda olusturulan enflasyon
tahminleri OVP'de belirlenen cerceveyi esas almaktadir. Dolayisiyla dnUmuUzdeki
dénemde mali disiplinin  korunacagi ve yodnetilen/yénlendirilen fiyatlarda
6ngortimeyen bir artis gerceklesmeyecedi varsayllmaktadir. Maliye politikasinin
sOz konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli
enflasyon gérinUmUnU olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da

glncellenmesi sé&z konusu olabilecektir.

KUresel dengesizlikler karsisinda ekonomimizin  dayaniklii@ini  korumasi
acisindan maliye ve finansal sektor politikalarindaki temkinli durusun sUrdUrdimesi
kritik &nem tasimaktadir. Orta vadede ise mali disiplini kalici hale getirecek ve
tasarruf acigini azaltacak yapisal reformlann gug¢lendiriimesi, makroekonomik
istikrar  destekleyecektir. Bu ydénde atilacak adimlar ayni zamanda para
politikasinin hareket alanini genisletecek ve uzun vadeli kamu borclanma
faizlerinin dUsUk dUzeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refaha olumlu
katkida  bulunacaktr.  Bu cercevede, OVP'nin gerektirdigi  yapisal

dUzenlemelerin hayata gecirimesi bUyUk 6nem tasimaktadir.
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Kutu s N . "
Kredi Ivmesi ve lktisadi Konjonkttr

TUrkiye’de 2010 yiinin sonlarindan ifibaren finansal istikrar makro perspekfiften

gobzeten bir politika cercevesine gecisle birlikte krediler 6nemli bir politika
degiskeni niteligine kavusmustur. Bu kapsamda, uygulanan makro ihtiyati ve
parasal politikalarla son yillarda kredi bUyUmesi kademeli olarak finansal istikrarla
daha uyumlu duzeylere getfiriimistir. Yasanan bu siUrecte ic talepte gdzlenen
yavaslama arzu edilen ve sadlikl bir dizeltme olsa da, 2012 yilinda GSYiH
bUyUmesinin potansiyelin belirgin oranda alfina inmesi kredi politikalarn ve iktisadi
bUyUme iliskisini 6n plana ¢ikarmigtir. Bu kutu Kara ve Tiryaki (2013) calismasindan
yola c¢ikarak, krediler ve ikfisadi faaliyet arasindaki iliskinin degerlendirimesine
katkida bulunmak amaciyla “kredi ivmesi” kavramini tanitmakta ve Turkiye icin

hesaplamaktadir.
Kredi ivmesi

ik’riso’r yazininda, oOzellikle finansal krizlerin  ardindan goézlenen toparlanma
doénemlerinde, nihai yurt ici talepteki ik toparlanmanin genelde kredi stokunda
arfis  olmadan  gerceklestigi  gdzlemi  “kredisiz  toparlanma”  olarak
adlandinimaktadir. Bu gbézleme kuramsal bir aciklama getirmek amaciyla Biggs,
Mayer ve Pick (2009) basit bir model yardimiyla, krediler ile iktisadi bUyUme orani
arasindaki iliskide bazi dénemlerde kredi stokundan cok yeni kredi kullaniminin
belirleyici rol oynadigini ortaya koymustur. Yazarlar, ekonomideki toplam talep

bUyUmesinin krediler ile iliskisini asagidaki sekilde ifade etmistir:

AY, AD, — AD,_,
—L=(1-8)————+@26—71) . 1
Yeoq Vi1 De—q Yiq @)

Bu denklemde Y, GSYiH'yi, D, kredi stokunu, AD, kredi stokundaki degisimi (net

kredi kullanimi), § sermaye stokunun asinma oranini, r ise faiz oranini temsil
etmektedir. Esitligin sag tarafindaki ilk terim kredi kullanimindaki degisimin milli
gelire oranini géstermektedir. Bu terim kredi degisiminin degisimi, yani ikinci tUrev
seklinde tanimlandigindan, “kredi ivmesi” olarak adlandinlacaktir. Denklemdeki
ikinci ifade ise kredilerin milli gelire orani ile agrrliklandirimis kredi bUyUme oranini
vermektedir. Kara, KicuUk, Tiryaki ve YUksel (2013) ¢alismasinda da vurgulandidi
gibi, finansal istikrarla dogrudan iliskili  gorilen bu degisken “net kredi
kullanimi/GSYIH" (AD/Y) oranina denk gelmekte olup borgluluk oranlarinin saglikl
seviyelere yakinsayabilmesi icin bu oranin zaman icinde istikrarll bir seyir izlemesi

beklenmektedir.
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Y ukandaki denklem ve s6z gecen ampirik bulgular genel ikfisadi sezgiler ile de
uyumludur. Akim bir degisken olan toplam harcamalarn, stok kredi verileri yerine
net kredi kullanimi gibi akim verilerle daha iliskili olmasi beklenir.! Dolayisiyla toplam
harcamalardaki dedisim oraninin (GSYIH biyUmesinin) da net kredi kullanimindaki

degisimle (krediivmesi ile) dahailiskili olmasi gerekir.
Tirkiye'de Kredi ivmesi ve Ekonomik Bilyime iliskisi

TUrkiye’de kredilerle GSYIH bUyUmesi arasindaki iliskiyi inceleyebilmek amaciyla,
dncelikle yukaridaki denklemde yer alan kredi ivmesi ve (GSYiH'ye oranla) net
kredi  kullanimi degiskenleri  olusturulmustur.  GSYIH ve  kredi serilerinin
mevsimsellikten arndinimasina  dair sorunlar géz 6nUne alinarak, yukardaki
denklem ceyreklik frekansta yilik degisimleri gdsterecek sekilde uyarlanmistir.

Ornegdin, 2011 yilinin dérdinct ceyredi icin kredi ivmesi sdyle fanimlanmis:

(02011(;4—D2010(;4) - (D2010(;4—D2009(;4)

KI = 2
PR Y2010c4 T 201003 + Y2010¢2 + Y2010¢1
net kredi kullanimi ise su sekilde olusturulmustur:
(Dzo11(;4—D2010(;4)
NKK2011(;4 = ©)

Ya010¢a + Y2010¢3 * Y2010c2 + Y2010¢1

Denklem 2 ve 3'te, kredi stoku (D) serisi icin her bir dénem sonundaki bankacilik
sektérunin finansal olmayan kesime kullandirdigi foplam kredi hacmi serisi
nominal degeriyle ve kur etkisinden anndinimadan kullaniimis, (Y,) serisi igin ise

ceyreklik nominal GSYiH verisi kullanilimistir.

Grafik 1, denklem 2 ve 3 kullanilarak hesaplanan kredi ivmesini ve net kredi
kullanimini GSYIH bUyUmesi ile birlikte gostermektedir. Orneklem déneminde
kredilerde sikca ivme degisiklikleri oldugu icin ozellikle kredi ivmesi ile ekonomik
bUyUme arasinda oldukca kuvvetli bir iliski oldugu gbze carpmaktadir. 2008-2009
déneminde kuUresel finansal krizin  yol ac¢hdr tedirginlik nedeniyle kredi
bUyUmesinde kaydedilen sert dUsUs kredi ivmesine ve GSYIH blyUmesine de
yansimistir.  Takip eden dénemde ise kUresel Olcekte parasal genisleme
politikalarnin bir yansimasi olarak hizlanan sermaye girislerinin de eftkisiyle kredi
hacminde normallesmenin 6tesinde bir arfis yasanmis, kredi ivmesi 2010 yilinin son
ceyreginde zirve yapmistir. Bu tarihten itibaren TCMB'nin diger kurumlarla

koordineli bir sekilde uygulamaya koydugu makro-inhtiyati politikalarin sonucunda

! Toplam kredilerde akim verisine erisiemediginden bu calismada akim yerine stoktaki degisim kullaniimistir. Mutluer-Kurul (2012)
calismasi tUketici kredilerinin akim verilerinin tUketim talebi ile yakindan iliskili oldugunu ortaya koymustur. S6z konusu ¢alismada
kullanilan akim veriler stoktaki degisim ile kiyaslandiginda iki serinin benzer bir egilim izledigi gézlenmektedir.
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kredi bUyUmesinde belirgin bir dists goézlenmistir. Net ihracatfin katkisindaki artis
nedeniyle bu disis GSYIH bUyUimesine birebir yansimasa da, yine de 2011 ve 2012
yillarinda kredi ivmesinin GSYIH biyUmesine verdidi katkida keskin bir dists oldugu
gézlenmektedir. Oyle ki, 2012 yilinin GcUncU ceyredindeki kredi ivmesi, kiresel kriz

sonrasi donem olan 2009 yiinda gdzlenen degerlere yakin gerceklesmistir.

Grafik 1. Reel GSYiH BUyUmesi, Kredi ivmesi ve Net Kredi Kullanimi*
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Kaynak: TCMB.
*Kredi ivmesi ve net kredi kullanimi serileri sirasiyla 2 ve 3 numarali denklemlerde tanimlandigi sekilde olusturulmustur.

TCMB orta vadede kredilerde yUzde 15 bUyUme oraninin makul ve saglikl
olacagini dile getirmistir.2 Ne var ki, bu oranin 2013 yili icin ekonomide beklenen
toparlanma ile  uyumlu olup olmadigi konusu kamuoyunda  siklikla
sorgulanmaktadir. Bunun sebebi, krediler ile GSYIH blyUmesi arasindaki iliskinin
sadece kredi bUyUme oranlan Uzerinden dUsunUlmesidir. Ancak, yukanda da
gosterildigi gibi, bazi dénemlerde salt kredi bUyUme oranlarina bakarak kredilerin
bUyUmeye katkisini degerlendirmek yaniltici olabilmektedir. Ozellikle (2011-2012
yillari gibi) kredilerin bUyUme hiznda énemli degisimler goézlenen ddénemlerin
ardindan, ikfisadi bUyUme agisindan kredi ivmesi (net kredi kullanimindaki degisim)
yUksek bilgi degeri tasiyabilmektedir.

2013 yilinda kredi ivmesinin iktisadi bUyUmeye verebilecedi potansiyel destegdi
gorebilmek amaciyla, Grafik 2'de kredi artigi icin yuzde 15 orani referans alinarak,
bu oranla tutarl olan kredi ivmesi ve vyillik net kredi kullanimi gizdiriimistir.2 2013 yili
GSYIH bUyUmesi icin de Orta Vadeli Program (OVP) projeksiyonu kullaniimistir. Sag
panelde yer alan net kredi kullanimi serisi, kamuoyu algilamasini yansitir sekilde,
2013 yilinda bir 6nceki yila gére yatay bir seyre isaret etmektedir. Dolayisiyla bu

2 Bakiniz, 2013 Yiinda Para ve Kur Politikasi, TCMB (2012).
3 OVP'deki projeksiyonlar yillik oldugu icin grafikler de yillik olarak gizdirilmistir.
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gostergeye bakildiginda kredilerin yUzde 15 bUyUmesi halinde 2013 yilinda ic
talebin 2012 yilindaki gibi zayif seyredebilecedi yanilsamasi olusabilmektedir. Boyle
bir degerlendirme, (sol panelde gdsterilen) kredi ivmesinin 2013 yili icin bir dnceki
yila kiyasla keskin bir sekilde arttigi bilgisini dikkate almadidr icin eksik kalacakfr.
Diger bir ifadeyle, toplam kredilerin bUyUme oraninda bir &nceki yila kiyasla
belirgin bir degisim olmadigi bir senaryo altinda dahi, net kredi kullanimindaki
degisim (kredi ivmesi) arttigi icin, 2013 yilinda kredilerin bUyimeye verdigi destek
artmaktadir. Bu basit drnek, kredi projeksiyonlarinin ekonomik bUyime tahminleri
ile uyumu degerlendirilirken kredi ivmesi degiskeninin de hesaba katimasinin
onemini acik bir sekilde ortaya koymaktadir.

Grafik 2. 2013 Yilina Dair Reel GSYIH BUyUmesi, Kredi ivmesi ve Net Kredi Kullanimi Projeksiyonlar*

(YUzde)
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Kaynak: TCMB.
*Kredi ivmesi ve net kredi kullanimi serileri sirasiyla 2 ve 3 numarali denklemlerde tanimlandidi sekilde olusturulmustur.

Sonuc; olarak bu bulgular, orta vadede referans alinan yuzde 15 kredi bUyUme
oraninin 2013 yili igin kredi ivmesinde &nemli bir artisa tekabiUl eftigine ve
dolayisiyla hizlanan bir foplam talep bUyUmesi ile uyumlu olduguna isaret
etmektedir. Bu cercevede, TCMB referans alinan tarafindan kredi blUyUme
oranlarinin OVP'de yer alan bUyUme projeksiyonlar ile bUyuk &élcide uyumlu
oldugu duUsUnUlmektedir.
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