TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

Yilin G¢gUncU ceyreginde kUresel para politikalanna dair gelismeler finansal
piyasalar Uzerinde belirleyici olmaya devam etmistir. Bu dénemde, kuUresel
bUyUmeye iliskin kaygilanin devamina karsin, ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) varlik
alimlarni yakin dénemde azaltacagdina dair beklentilerin énce olusturulmasi ve
sonra oOtelenmesi nedeniyle, kUresel risk istahi dalgall bir seyir izlemistir
(Grafik 1.1). Varlk alimlarnnin azaltlabilecegdine dair ik sinyalin verildigi Mayis
ayindan itibaren gelismekte olan Ulkelerden (GOU) sermaye cikislan gézlenmistir
(Grafik 1.2). Bu dbnemde kUresel dUzeyde tUm finansal varliklarda bir yeniden

fiyatlama yasanmustir.

Grafik 1.1. Grafik 1.2.
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Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse. Kaynak: EPFR.

KUresel ikfisadi faaliyet zayif seyrini korurken kUresel para politikalarina dair
belirsizliklerin bir sire daha devam etmesi beklenmektedir. ABD ekonomisindeki
toparlanma egilimi henUz istikrar kazanmazken yasanan finansal dalgalanmalar
ile bUtce tartismalan ekonomide finansal kosullarn sikilastirarak toparlanma
Uzerinde olumsuz riskler olusturmustur. Euro Bolgesi ekonomilerinde bazi olumlu
sinyaller gbézlenmesine ragmen hem yUksek issizlik oranlar hem de kredi aktarnm
mekanizmasindaki problemler ekonomik gérinUmun zayif kalmasina sebep
olmaktadir. Kiresel para politikalarinin yUksek frekansta aciklanan verilere ve
ekonomik toparlanmanin gidisatina bagl olmasi ve séz konusu verilerin ve
toparlanmaya dair gostergelerin - oynak seyir izlemesi, kUresel para

politikalarindaki belirsizliklerin devam etmesine sebep olmaktadir.
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1.1. Para Politikasi Uygulamalarn ve Finansal Kosullar

Mayis ayindan itibaren kiUresel dUzeyde para politikalarna iliskin artan
belirsizlik karsisinda TCMB, gerek enflasyon gostergelerini gerekse de kUresel
belirsizliklerin yaratt@ makro finansal riskleri gbzeterek temkinli bir para politikasi
uygulamistir. Bu dogrultuda hedefin Uzerinde seyreden enflasyon gostergelerinin
fiyatlama davranislan  Uzerindeki olumsuz etkilerini sinrlamak amaciyla ek
parasal sikkilastirmalara  devam  edilmistir.  Agustos ayinda ek parasal
sikilastirmanin etkinligini arfirmak amaciyla gecelik bor¢c verme faiz orani yuzde
7.25'ten yUzde 7,75'e artinlarak faiz koridoru yukarn yonlG genislefilmistir. Ayrica,
etkin likidite yonetimi ile kisa vadeli faizlerin koridorun Ust sininna  yakin
gerceklesmesi saglanmistir. Bdylece, ayni dénemde enflasyon beklentilerinde
go6zlenen artistan daha gicgli ve o6nden yUklemeli bir parasal sikilastirma
gerceklestiriimistir. AQustos ayindan ifibaren ise kiresel para politikalarina dair
belirsizliklerin yurt icine yansimalarinin sinilandinimasi agisindan Turk lirasi likidite
politikasindaki 6ngorUlebilirligin - artinimasina karar verilmistir. Bu amacla faiz
belirsizligini azaltma ydnUnde bir strateji benimsenerek, kiresel faiz oranlan ile
yurt ici faiz oranlan arasindaki iliskinin bUyUk 0OlcUude zayifladigi ve piyasa
faizlerinin olmasi gerektigi gibi daha c¢ok yurt ici makroekonomik gelismelere

duyarl hale geldidi bir cerceve olusturulmustur.

Yilin U¢UncU ¢eyreginde TCMB piyasaya doviz satim ihaleleri yoluyla déviz
likiditesi saglamaya devam etmistir. Bu gelismenin de etkisiyle piyasadaki TUrk
lirasi likidite acigr artis gdstermistir (Grafik 1.1.1). TCMB'nin bu ¢ceyrekte piyasaya
sagladigi likiditede bir hafta vadeli repo oranini azaltmasi sonucu gecelik ve
aylk vadede bor¢c verme olanaklarn ile sagladigi fonlann oraninin  arthg
gobzlenmektedir. Bu gelismelere paralel olarak TCMB ortalama fonlama faizi ile
BIST bankalararasi gecelik repo faizleri artis gdstermistir (Grafik 1.1.2). Ayrica,
TCMB Agustos ayindan itibaren likidite y&netiminin &ngodrUlebilirigini arfirma
stratejisine paralel olarak ek parasal skilastirmanin frekansi ve zamanlamasina
dair daha fazla bilgi paylasmaya baslamistir. Son dénemde TCMB'nin temkinli
para politikasi durusunun sonucunda gerek Bankalararasi Repo Pazarn’ndaki
faizlerin gerekse zorunlu karsilk maliyeti eklendiginde Repo-Ters Repo
Piyasasi'ndaki faizlerin genel olarak yUzde 6,75 ile 7,75 arasinda seyrettigi géze

carpmaktadir (para piyasasi faizleri igin Kutu 1.1'e bakiniz).
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Grafik 1.1.1. Grafik 1.1.2.
TCMB Fonlamasi*(2 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL) TCMB Faizleri ve BIST Gecelik Repo Faizleri (Yuzde)
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# Diger fonlama, TCMB'nin piyasa yapicilidi repo imkéani, borg verme faiz oranindan saglanan BIST bUnyesinde repo imkani ve Bankalararasi Para
Piyasasl (BPP) depo verme imkanindan olusmaktadir.

* BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizi'ne 18 baz puan BIST islem maliyeti eklenmistir.

BIST Bankalararasi Repo Pazan gecelik faiz oranlan igin bakiniz: http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/tahvil-ve-bono-piyasasi-verileri/piyasa-verileri
Kaynak: BIST, TCMB.

Yilin U¢cUncU ¢eyreginde faizler, kisa vadelerde daha belirgin olmak Uzere,
tUm vadelerde bir énceki Rapor dénemine gére duserken getiri egrisinin egimi
arhis gostermistir (Grafik 1.1.3). Bu durum, kuUresel risk algilamalarinda sinirl
dUzelme ve TUrkiye'nin Ulke risk primindeki dUsUson yani sira TCMB'nin faiz
belirsizligini azaltici para politikasi stratejisinin kisa vadeli faizleri daha fazla
etkilemesinden kaynaklanmistir. Ayni dénemde nominal faizlerdeki dUsUs ve
enflasyon beklentilerindeki artis ile iki yil vadeli reel faizler de dUsUs gdstermistir

(Grafik 1.1.4).

Grafik 1.1.3 Grafik 1.1.4.
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* Getiri egrisinden hesaplanan 2 yillik iskontolu tahvil getirisinden TCMB
*BIST Tahvil ve Bono Piyasasinda islem goéren tahvillerin fiyatlan kullanilarak, Beklenti Anketi’'nden alinan 2 yil sonrasi TUFE enflasyon beklentisinin
Extended Nelson-Siegel (ENS) yéntemiyle olusturulmustur. cikarimasityla hesaplanmustir.
Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.
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2013 yilinin ik yansinda asadi yonlG hareket eden kredi faiz oranlan yilin
UcUncU ceyreginin basindan itibaren yukan yonlG bir egilim gdstermistir
(Grafik 1.1.5). Donem boyunca devam eden bu seyir kiresel finansal gelismeler
ile TCMB'nin Temmuz ve Agustos ayinda faiz koridoru araciligiyla gecelik borg
verme faiz oranlannda gerceklestirdidi sikilastirmayi yansitmaktadir. Ote yandan,
bankalann Turk lirasi fonlama maliyetini temsil eden mevduat, para takasi ve

TCMB ortalama fonlama faizi ile bankalarca ihrag edilen bono/tahvil faizleri de

ayni dénemde yUkselis gdstermistir (Grafik 1.1.6).

Grafik 1.1.5. Grafik 1.1.6.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: KAP, TCMB.

Yilin ilk yansinda gecmis yillar ortalamasi Uzerinde seyreden kredi bUyUme
edilimi  Agustos ayindan itibaren gecmis vyillar ortalamasina  ddénmustir
(Grafik 1.1.7). Son dénemde yasanan finansal dalgalanmalarin ve temkinli para
politikasi durusunun sonucunda yukselen kredi faizlerinin bu yavaslamada rolU
olmustur. Bununla birlikte yiin GgUncU ¢eyregdinde kredilerin yillk bUyUme orani
yUzde 25 gibi yUksek bir dUzeyde seyretmistir (Grafik 1.1.8). Temkinli para
politikasi durusunun, alinan makroihtiyati &nlemlerin ve zayif seyreden sermaye
akimlarinin etkisiyle énimuizdeki dénemde kredi bUyUme hizlannin kademeli

olarak daha makul duzeylere gelecedi ngdrilmektedir.
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Grafik 1.1.7. Grafik 1.1.8.
Kur Etkisinden Arindinlmis Toplam Kredilerin Kredilerin Yilik BOyUme Orani
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Mevcut politka c¢ercevesi cari islemler dengesini olumlu  ydnde
etkilemektedir. 2011 yili sonunda tarihi yUksek seviyelerine ulasan cari islemler
acigr 2012 yiinda dnemli bir dUzeltme gerceklestirmistir. 2013 basindan itibaren
12-aylik birikimli cari acikta bir bozulma gézlense de bu temelde gecici bir faktér
olan altin ficareti dinamiklerinden kaynaklanmaktadir. Altin hari¢ cari islemler
dengesine bakildiginda 2012 yilinda baslayan dizeltmenin yavaslayarak da olsa

2013 yilinda da devam ettigi gérilmektedir (Grafik 1.1.9).

Reel kur ve kredi gelismelerinin 6GnUmUzdeki ddénemde ekonomideki
dengelenme surecini desteklemeleri beklenmektedir. Reel efektif ddviz kuru son
dénemdeki nominal kur gelismeleri sonrasinda deger kaybetmis ve asin degerli
olarak  nitelendirilebilecek  dUzeylerden  6nemli  dlcUde  uzaklasmistir
(Grafik 1.1.10). Daha makul seviyelerde seyretmesi beklenen kredi bUyUmesinin,
ihmh nihai yurt ici talep bUyUmesinin ve reel ddviz kurundaki gelismelerin
katkilaryla cari dengedeki dizelme sUrecinin dnimuzdeki dénemde de devam
etmesi beklenmektedir. Bu gelisme kUresel belirsizliklerin yUksek olabilecegdi
onUmuUzdeki dénemde Turkiye ekonomisini finansal istikrar  acisindan

gUclendirecek ve dengelenme sUrecini destekleyecektir.
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Grafik 1.1.9.
CariIslemler Dengesi (CID)*
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* UgUncU ceyrek verisi Temmuz-Adustos dénemi icin
gerceklesmelerden EylUl ayiicin tahminden olusmaktadir.

Kaynak: TUIK, TCMB

Kaynak: TCMB.

Noktall gizgiler 2003 Haziran=100 ve =90 seviyelerinden baslayan yillik
yUzde 2 bUyUme egilimini gostermektedir.

Ozetle, 2013 yilinin UcincU ceyredinde finansal piyasalarda belirsizlikler

devam efmis ve fina

nsal  kosullar sikilasmistir  (Grafik

1.1.11).

Endeksteki

skilasmada temel olarak sermaye akimlarnndaki zayiflk, kredi faizlerindeki

yUkselis ve piyasa faizlerindeki artig etkili olmustur.

Grafik 1.1.1
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1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Enflasyon

2013 yilinin U¢UncU ¢eyreginde vyillik tUketici enflasyonu yiUzde 7,9 oranina

dismUs ancak Temmuz Enflasyon Raporu tahminlerinin bir miktar Uzerinde

gerceklesmistir (Grafik 1.2.1). Bu gelismede, TUrk lirasinda gdzlenen deger kaybi

ve islenmemis gida fiyatianndaki artis etkili olmustur. Temel enflasyon gdstergeleri

de bu gelismeler cercevesinde yUkselmistir (Grafik 1.2.2).
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Grafik 1.2.1. Grafik 1.2.2.
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*Enflasyonun tahmin araligiicinde kalma olasiigr ydzde 70'tir. *Enflasyonun tahmin araligricinde kalma olasiligr yizde 70'fir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Gectigimiz ceyrekte enflasyonun Temmuz tahminlerine gdre daha yuksek
gerceklesmesinde temel etki TUrk lirasinda gobzlenen ek deger kaybindan
gelmistir (Grafik 1.2.1 ve 1.2.2). Enflasyon Raporu'nda konvansiyonel olarak,
Rapor ayindaki kur gerceklesmeleri, icinde bulunulan ceyrek icin veri olarak
kabul ediimekte ve kurlarin sonrasinda endojen olarak para politikasi durusu ile
diger ikfisadi gelismelere tepki verdigi bir cer¢ceve dikkate alinmaktadir. Temmuz
Enflasyon Raporu sonrasinda Tork lirasinda ek deger kayiplar yasanmis ve bu
kayiplar enflasyonun 0c¢cUncU ceyrekte tahmine gdre daha yuksek
gerceklesmesine yol acmistir. Ek deger kaybinin 2013 yilsonu enflasyon tahmini

Uzerindeki efkisi yaklasik 0,4 puan artirici ydnde olmustur.

Déviz kuru gelismelerinin ¢cekirdek enflasyon Uzerindeki etkisi temel mal
grubu fiyatlan Ozerinden gerceklesmektedir (Grafik 1.2.3). UclncU ceyrekte
hizmet enflasyonu da bir miktar yUkselmekle birlikte géreli olarak daha istikrarli bir
seyir izlemistir. Bu gelismeler cercevesinde temel enflasyon gostergeleri de

yUkselis sergilemistir (Grafik 1.2.4).

Enflasyon Raporu 20131V 7



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 1.2.3. Grafik 1.2.4.
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Arz ve Talep

2013 yilinin  ikinci ceyreginde ikfisadi faaliyet Temmuz Enflasyon
Raporu'nda belirtilen gérinUmden daha olumlu gerceklesmistir. Bu ddnemde
Ozel tUketim talebinde belirgin bir canlanma gdzlenirken, kamu talebindeki
yavaslama ile nihai yurt ici talep yataya yakin bir seyir izlemistir (Grafik 1.2.5).
Diger yandan, ithalat gUc¢li oranda artarken, zayif seyreden kuresel talep
neticesinde ihracat artisi daha sinirli oranda gerceklesmistir. iktisadi faaliyetin

beklenenden daha guclu gerceklesmesinde stok degdisimi belirleyici olmustur.

2013 yiinin UcUncU c¢eyregine lliskin veriler, iktisadi faaliyetin ikinci ceyrege
kiyasla daha iiml bir artis gosterecegine isaret etmektedir. Temmuz-Agustos
ddneminde tUketim mallar Oretimi bir dnceki ceyrege godre azalirken, tUketim
mallar ithalatindaki artis egilimi devam etmistir. Yatinmlara iliskin gdstergeler ise
tUketim talebine kiyasla daha zayif bir gérunUme isaret etmektedir. Bu donemde
ihracat yatay seyrederken, ithalatta belirgin bir dUsus gdzlenmistir. Dolayisiyla,
net ihracatin bUyUmeye verdigi negatif katkinin yiin O0¢UncU c¢eyreginde
azalmasi beklenmektedir. ihracat adirlikli kiresel bUyUme endeksi ise bir dnceki
Enflasyon Raporu'na goére kayda deger bir dedisiklik gobstermemektedir
(Grafik 1.2.6).

Yilin ikinci yansinda nihai yurt ici talepteki toparlanmanin iiml bir sekilde
sUrmesi beklenmektedir. Bu cercevede, 2013 yili icin ¢kt acigr tahminleri bir
miktar yukarn yénli gincellenmistir. Ote yandan, son dénemdeki finansal

gelismelere bagdll olarak toparlanma egdilimi Uzerindeki asadr yonlU riskler

8 Enflasyon Raporu 2013-1V



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

artmistir. Bu baglamda, 2014 vyili icin ¢ikli acigr tahminleri asagr yoénlU
glncellenmistir.  Yurt ici  talep gelismelerinin 6nUmUzdeki ddnemde
enflasyondaki duUsUs sUrecine ve cari aciktaki iyilesmeye destek vermesi

beklenmektedir.

Grafik 1.2.5. Grafik 1.2.6.
GSYIiH ve Nihai Yurt ici Talep ihracat Agirlikli Kiresel iktisadi Faaliyet Endeksi
(Mevsimsellikten Anndinlmis, Milyar TL, 1998 Fiyatlanyla) (2008C2=100)*
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Kaynak: TUIK, TCMB. * Yontem igin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-Il, Kutu 2.1 “TUrkiye icin Dis

Talep Gostergesi”. Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts
Temmuz 2013 ve Nisan 2013 Blltenleri.

ic ve dis talep gelismeleri birlikte dederlendirildiginde, tahminler Uretilirken
toplam talep kosullarinin 2013 yilsonu enflasyonuna katkisinin bir énceki rapor
doénemine kiyasla sinirli dlcUde arthigr bir gérinim esas alinmistir. Bu gincelleme

2013 yilsonu enflasyon tahminini 0,1 puan artirici etkide bulunmustur.
Eneriji, ithalat ve Gida Fiyatlarn

Yiin OcUncU ceyreginde ithalat fiyatlan Temmuz Enflasyon Raporu’ndaki
varsayimlarnn altinda seyretmistir. Petrol fiyatlan ise &ngdérUlerin  bir miktar
Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 1.2.7). Bu cercevede, Temmuz Enflasyon
Raporu'nda 107 ABD dolan olarak belilenen 2013 yili ortalama peftrol fiyat
varsayimi Ekim ayinin ilkk O¢ haftasindaki vadeli fiyatlann ortalamasiyla uyumlu
sekilde guncellenerek 109 ABD dolarina yuUkseltimistir. Bu guncelleme 2013

yllsonu enflasyon tahminini 0,1 puan artirici etkide bulunmustur.
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Grafik 1.2.7.
Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlarindaki GUncellemeler
Petrol Fiyatlan (ABD Dolari/Varil) ithalat Fiyatlan* (ABD Dolar, 2010=100)
esessess Ekim 2013 Temmuz 2013 eeeecese Ekim 2013 Temmuz 2013
120 - - 120 115 1 r 115
115 4 r 115
110 1 r 110
105 4 r 105
100 1 - 100 107 1 - 107
95 i i i i i i i i i 95 105 T T T T T T T T T 105
N o~ N l32] o o (32 < < < <
ST T T I T - T S 8 382888 g 3 ¥
E&g8EgE888BEEEN 858832383885
*2010 ortalamasi 100 olarak alinmuistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Gida fiyatlannin yilik artis orani varsayimi ise bir énceki Rapor'da oldugu
gibi yUzde 7 olarak korunmustur. Diger bir ifadeyle, son ddnemde islenmemis
gida fiyatlannda gdzlenen olumsuz seyrin gegici olacagdi ve fiyatlarnn yilsonuna

dogru kademeli olarak normallesecedi varsayilmistir.
Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Orta vadeli tahminler Uretilirken, yilin kalaninda t0t0n ve enerji UrGnlerine
yonelik bir fiyat ayarlamasinin  yapilmayacagr varsayilmistr.  Diger vergi
ayarlamalarn ve ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlann ise enflasyon hedefleri ve
otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagdi bir gérinim esas alinmistir.
Dolayisiyla, yilsonu enflasyon tahmininde maliye politikasindan kaynaklanan bir

glncelleme yapilmamigstir.

Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin yakin dénemde gincellenen
Orta Vadeli Program (OVP) projeksiyonlarn temel alinmigtir. Bu ¢ercevede,
dnumuzdeki ddnemde mali disiplinin sUrecedi ve dnumuUzdeki yildan itibaren faiz

disi harcamalarin GSYiH’ye oraninin kademeli olarak azalacadi varsayilmistir.
1.3. Enflasyon ve Para Politikasi Gorunimu

Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasinda &ngoérilebilifigin
kademeli olarak artnimaya devam edildigi bir cerceve esas alinmistir. Bunun
yani sira, femkinli durusun korunarak likidite politikasinin genel olarak siki

tutuldugu ve alinan makroihtiyati tedbirlerin de katkisi ile yillk kredi bUyUme

10 Enflasyon Raporu 2013-1V




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

oraninin 2014 yiinin ortalarnnda yUzde 15 referans degerine indigi varsayilmistir.
Bu cercevede enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2013 yili sonunda yUzde 6.3 ile
yuzde 7,3 araliginda (orta noktasi yuzde 6.,8), 2014 yili sonunda ise yUzde 3,8 ile
yuzde 6,8 aral@nda (orta noktasi yUzde 5,3) gerceklesecedi tahmin
edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagdi

ongorilmektedir (Grafik 1.3.1).

Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
Tahmin Araligr* = Belirsizlik Araligi
®  Yil Sonu Enflasyon Hedefleri e C 1kt AGIGI
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiligr yizde 70'tir.

Sonug¢ olarak, bir &nceki Rapor'a goére enflasyon tahminleri 2013 ve 2014
yillar icin sirasiyla 0,6 puan ve 0,3 puan yukar ydnld guncellenmistir. 2013
ylindaki guncellemenin 0,4 puani ddviz kuru gelismelerinden kaynaklanirken, 0,1
puani ortalama petrol fiyati varsayimindaki artistan ileri gelmektedir. Ayrica 2013
yili bOyUme gériniminin Temmuz Enflasyon Raporu’nda éngdérilene gére
daha olumlu gerceklesmesiyle yukar yonlG gincellenen cikti aciginin yilsonu
enflasyonu Uzerinde 0,1 puan yUkseltici etki yapmasi beklenmektedir. 2014 vyil
enflasyon tahminindeki gUncellemede de doviz kuru ve petrol fiyatlanndaki
gelismeler belirleyici olmustur. Cikt acigr éngorUleriyle birlikte degerlendirildigine,
maliyet kaynakl bu unsurlarin 2014 yil sonu enflasyonu Uzerindeki yuUkselfici

etkisinin 0,3 puan olmasi beklenmektedir.

Enflasyonun kisa vadede enerji fiyatlanndaki baz etkisi kaynakli olarak
dalgal bir seyir izliemesi 6ngdrllse de genel olarak asadl yénlu bir egdilim
goOsterecedi tahmin edilmektedir. Enflasyonun, t0t0n fiyatlarnda 2013 yili Ocak

ayinda gdzlenen yUksek artigin yillik enflasyon Uzerindeki eftkisinin orfadan
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kalkmasiyla, 2014 yilinin baslannda énemli bir dUsUs sergileyecegdi ve 2014 yilinin

son ¢ceyreginde hedefle uyumlu seviyelere gelecegdi tahmin ediimektedir.

Aciklanacak her t0rlU yeni veri ve haberin para politikasi durusunun
degistiiimesine neden olabilecedi vurgulanmaldir. Dolayisiyla, enflasyon
tahminleri  olusturulurken para politikasi gérGnumune iliskin  ifade edilen

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

Son dénemde finansal piyasalarda temelde kiUresel para politikalarndan
kaynaklanan bir belirsizlik artisi olmustur. Bu belirsizlik artisi déviz kurlan dahil t1Om
finansal varlklarda bir yeniden fiyatlamaya yol acmis ve kUresel portfoy
yatnmlarninda gelismekte olan Ulkelerin agirigr dusts gdstermistir. Bu dénemde
TUrkiye'de de, finans ve finans-disi sektorlerin dis borclanmalarinda herhangi bir
sorun yasanmamasina ragmen, portfdy kalemlerinde sermaye cikisi olmus ve
finansal varliklarda yeniden fiyatlama gerceklesmistir. Bu gelismeler karsisinda
para politikasi hem makro finansal riskleri dengelemek hem de enflasyon
go6rGnimundeki bozulmayi sinilamak icin temkinli bir durus olusturmustur. Ayrica
kUresel oynakliklarnn Turkiye ekonomisindeki eftkilerini sinrlamak acisindan para

politikasinin dngodrulebilirligi artinimustr.

OnUumuzdeki aylarda kUresel para politikalarina dair belirsizliklerin azalmasi
halinde bunun hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelere pozitif etkileri
olabilecektir. Boyle bir durumda gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye
akimlan tekrar hiz kazanabilecektir. Bu senaryonun gerceklesmesi halinde

Merkez Bankasinin déviz rezervlerini arttinci yénde adimlar atilabilecektir.

KUresel dUzeyde para politikalarina iliskin belirsizliklerin artis gdstermesi
halinde bunun kUresel likidite, sermaye akimlar ve finansal varliklarin fiyatlanmasi
acllanndan etkileri gbézlenebilecektir. B&yle bir durumda gelismekte olan Ulkelere
yénelik sermaye akimlan zayif seyretmeye devam edebilecektir. Bu durum
enflasyon gdérGnimU Uzerinde risk olusturabilecektir. TCMB bu senaryonun
gerceklesmesi halinde fiyat istikranni gic¢lendirmek amaciyla daha uzun sireli ek

parasal sikilastirma uygulamalarina baslayabilecekfir.
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Enflasyon tahminleri Uzerinde risk olusturan énemli diger baz faktérler de
gda ve enerji fiyatlandrr. Enflasyon Raporu'nda gida fiyatlarna dair
varsayimlarda bir degisiklige gidiimemistir. Ancak yilin U¢cUncU c¢eyreginde
islenmemis gida fiyatlannda dizeltme hareketinin beklentilerin altinda kalmasi ile
ilk U¢ ceyrek ifibanyla tarihsel ortalamalarina goére yUksek seyreden islenmemis
gida fiyatlan enflasyon gérinUmuU Uzerinde yukar yonlU risk olusturmaktadir.
islenmemis gida fiyatlarnndaki yUksek seviyenin dérdinct ceyrekte de sirmesi
durumunda yil sonu enflasyonu baz senaryo tahminimizdeki yUzde 6,8 degerinin
Uzerinde gerceklesebilecektir. Enerji fiyatlannda ise son yillara kiyasla oldukca
olumlu seyrin yilin kalan déneminde de korunacagdi varsayllmakla birlikte Tork
lirasindaki deger kaybinin birikimli etkileri ile uluslararasi petrol fiyatlan
gelismelerinin yonetilen enerji fiyatian Uzerinde sinirli da olsa yukar yénlU bir risk

olusturdugu belirtiimelidir.

Son dénemde yasanan ddviz kuru oynakligina bagl olarak cekirdek
enflasyon gdstergelerinde gdzlenen yUkselislerin fiyatlama davranisiar Uzerindeki
etkileri de yukar yonlU bir risk unsuru olarak belirmekte ve yakindan takip
edilmektedir. Ote yandan, petrol disindaki uluslararasi emtia fiyatlarindaki thmli
seyir ile iktisadi faaliyetteki toparlanmanin sinirl olmasi enflasyon Uzerinde baslica

asagl yonlu risk unsurlandir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina ve vergi
dUzenlemelerine iliskin gelismeleri enflasyon goérunimuUne eftkileri bakimindan
yakindan takip etmektedir. Rapor'da baz senaryoda olusturulan enflasyon
tahminleri OVP'de belirlenen ¢erceveyi esas almaktadir. Dolayisiyla SnimUzdeki
dénemde mali disiplinin  korunacagl ve yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarda
ongodrilmeyen bir artis gerceklesmeyecegdi varsayllmaktadir. Maliye politikasinin
sOz konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadel
enflasyon gérinimuunU olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da

gUncellenmesi s6z konusu olabilecekdir.

KUresel dengesizlikler karsisinda ekonomimizin  dayanikliidini  korumasi
agisindan maliye ve finansal sektér politikalarindaki temkinli durusun sOrdUrdlmesi
kritik 6nem tasimaktadir. Orta vadede ise mali disiplini kalici hale gefirecek ve
tasarruf acigini azaltacak yapisal reformlann guclendirimesi makroekonomik

istikran destekleyecektir. Bu ydnde aflacak adimlar ayni zamanda para
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polifikasinin  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 geciriimesi bUyUk énem tasimaktadir.
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Para Piyasalari ve TCMB

Para piyasasi, esas itibaryla sahip oldugu fazla fonlarn kisa vadede plase etmek
isteyenler ile kisa vadeli fon acigi olanlarin likidite pozisyonlarini dengelemelerini
saglayan organize ve tezgahUstU piyasalarin toplulastinimis halidir. TCMB, organize
para piyasasinda, sahip oldugu politika araclari ile likidite miktarini konfrol etmek
suretiyle etkin bir rol oynamakta ve para piyasasi faizleri Uzerinde belirleyici
olmaktadir. Bu kutuda, TCMB'nin para piyasasini  etkileyen faiz oranlan

anlatiimaktadir.

Likidite yonetimi cercevesinde TCMB, zorunlu karsilik tesis sUreci boyunca piyasa
kosullarinin gerektirdigi 6lctde bankalan teminat karsiiginda fonlamaktadir. Bu
kapsamda mevcut durumda bir hafta vadeli repo faiz oranindan miktar ihalesi ve
geleneksel ydntemle bir ay vadeli repo ihalesi ile fonlama yapilmaktadir. Ayrica,
hazrr imkanlar cercevesinde, piyasa yapicisi bankalar piyasa yapici repo faiz
oranindan limitleri dahilinde, ya da tUm bankalar gecelik borc verme faiz

oranindan TCMB'den borclanabilmektedirler.

Grafik 1. TCMB Faizleri ve BIST Gecelik Repo Faizleri (YUzde)

Gecelik Borg Alma -Verme Faiz Koridoru

BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri*
TCMB Ortalama Fonlama Faizi

e Politika Faizi
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*Kaynak: BIST,TCMB.BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizi'ne 18 baz puan BIST islem maliyeti eklenmistir.
BIST Bankalararasi Repo Pazari gecelik faiz oranlari igin bakiniz:
http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/tahvil-ve-bono-piyasasi-verileri/piyasa-verileri

Bonkolor, miktar ihalesi ile politika faiz orani olan bir hafta vadeli repo faiz
oranindan fon temin edebilmektedir. Bu ihalelerde her bir banka ihale miktarinin
yUzde 30'unu gecmeyecek sekilde tekliflerini iletmekte, ihale miktarinin toplam
teklif futarnin alfiinda kalmasi durumunda her banka ihaleden kendi teklif tutannin
toplam teklif tutanna orani kadar borclanmaktadir. Geleneksel yodntemle

gerceklestirilen fonlamalarda ise faizler piyasa tarafindan belirenmektedir.
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Hozw imkanlar cercevesinde piyasa yapicisi bankalar gecelik repo imkanindan
diger bankalara gére daha dUsuk bir maliyetle faydalanabilmekfedir. Ancak
mevcut durumda ek parasal sikilastirma yapilan gunlerde piyasa yapici bankalara
bu imkan saglanmamaktadir. Bu durum TCMB'nin para piyasasi faizlerini daha
etkin bir sekilde yonlendirmesine olanak tanimaktadir. TCMB’'nin piyasaya birden
cok kanalla likidite saglamasi nedeniyle TCMB ortalama fonlama faizi de yakindan
takip edilmektedir. Bu faiz, TCMB'nin taraf oldugu vadesi dolmamis fonlamalarin

agirlikh ortalama maliyetini géstermektedir.

Tcms, piyasa faiz oranlarnin faiz koridoru icerisinde kalmasini saglamak igin
organize BIST Repo-Ters Repo Pazarn ile BIST Bankalararasi Repo-Ters Repo
Pazarnda islem yapmaktadir. Bu iki piyasada da islemler teminat karsiiginda
yaplimakla beraber aralarinda énemli bir fark bulunmaktadir. Bankalar, BIST Repo-
Ters Repo Pazarn'nda saglamis olduklar fonlar icin zorunlu karsilik tesis etmekle
yUkUmlUyken diger piyasada ise bodyle bir yOkumlOlUk bulunmamaktadir.
Dolayisiyla zorunlu karsilik maliyeti nedeniyle BIST Bankalararasi Repo Pazar’'ndaki
faizler diger piyasaya gére daha yuUksek seyretmektedir. Son dénemde TCMB'nin
Bankalararasi Repo Pazan’'ndaki faizlerin  gerekse zorunlu karsiik  maliyeti
eklendiginde Repo-Ters Repo Piyasasi'ndaki faizlerin genel olarak ylUzde 6,75 ile
7,75 arasinda seyrettigi, borsa payi olan 18 baz puanlik islem maliyeti eklendiginde
ise borclanici acisindan ortaya cikan maliyetin EPS gUnlerinde yUzde 7,75'in de

Uzerine ¢ikhigr géze ¢carpmaktadir (Grafik 1).

Gzeﬂe, TCMB cesitli politika araclaryla para piyasasindaki faizleri etkin bir likidite
yonetimi ile kontrol edebilmekte ve para piyasasi faizlerini istedigi yonde ve
bUyUklUkte etkileyebilmektedir. TCMB para politikasi durusunun daha iyi
degerlendirilebiimesi  acisindan  ortalama  fonlama  maliyetinin - yani  sira
Bankalararasi Repo Pazan'ndaki faizlerinin @ de yakindan takip edilmesi

gerekmektedir.
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