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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2011 yiinin ilk ¢ceyredi itibanyla kiresel ekonomideki toparlanma devam
ederken gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin bUyUme dinamiklerindeki ayrisma
sUrmektedir. Gelismis ekonomilere dair asagi yonlu risklerin dnemini korumasi bu
Ulkelerde genisletici para politikasinin sirdtrilmesine neden olurken gelismekte
olan Ulkelerde sermaye girislerinin de katkisiyla ic talep gUclU seyretmektedir.
Gelismis ve gelismekte olan Ulke ekonomilerinde yasanan bu ayrnsma TUrkiye
gibi iktisadi tfemelleri saglam ve riskliligi goreli olarak distk Ulkelere olan sermaye
akimlanni hizliandirmaktadir. Kisa vadeli sermaye girisleri sonucunda hizianan
kredi genislemesi ve artan cari acik gibi unsurlar finansal istikrara iliskin riskleri
artirmakta ve orta vadede fiyat istikranni tehdit etme potansiyeli tasimaktadir. Bu
durum, para politikasi stratejisinde finansal istikran da dikkate alan farkl

yaklasimlar gindeme getirmektedir.
1.1. Para Politikasi Gelismeleri ve Parasal Kosullar

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), kiUresel dengesizliklerin Ulkemiz
ekonomisi Uzerinde olusturdugu makro finansal riskleri sinrlamak amaciyla, 2010
yllinin sonlarindan itibaren yeni bir politika stratejisi tasarlamis ve uygulamaya
baslamistir. Yeni politika yaklasiminda fiyat istikran 6ncelidgi korunurken finansal
istikrar da destekleyici bir amac olarak gobzetiimektedir. Bu kapsamda politika
faizinin yani sira zorunlu karsilik oranlar ve faiz koridoru gibi birbirini tamamlayici

nitelikteki araclar bir arada kullanimaktadir.

2010 yilinin son ¢eyreginde enflasyonun dusus egiliminde olmasi TCMB'nin
bu dénemde finansal istikrara géreli olarak daha fazla agdirlik vermesine olanak
tanimistir. Bu dogrultuda TCMB, kisa vadeli sermaye girislerinin - azaltilmasi
amaclyla bir yandan politika faizlerini dusirUrken diger yandan faiz koridorunu
(gecelik borc verme ve borc alma faizi arasindaki farki) genisleterek kisa vadeli
faizlerin oynakhigini arfirmistir. Kredi genislemesinin yavaslatimasi amaciyla da
zorunlu karsilik oranlan artinimaya baslanmistir.  Ayrica, bankacilik sisteminin
yukUmIUIUk vadesinin  uzatilarak finansal istikrarnn  gUclendiriimesi amaciyla,
zorunlu karsilik oranlar kisa vade icin daha yuksek olacak sekilde vadelere gére
farkllastinimigtir. Bu tedbirler sonrasinda net kisa vadeli sermaye girislerinde

azalma gdézlenmis, kredi artis hizindaki ivmelenme durmustur.
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2011 yiinin ik ceyreginde ise gerek petrol fiyatlarnin éngdrilerin de
Uzerinde hizl artislar sergilemesi gerekse ic talebin gUglU seyri, enflasyon
gdronimine dair daha ihtiyatl bir durus gerektirmistir. Ozellikle petrol fiyatlarinin
Ocak Enflasyon Raporu’'nda 2011 yili ortalamasi icin yapilan varsayimin belirgin
olarak Uzerinde seyretmesi maliyet baskilarinin arttigi bir géronim olusturmustur.
Bunun yani sira &6zel tUketim ve 06zel yatrm harcamalarnin hizla bOyUmeye
devam etmesi, petrol ve diger emtia fiyatlarndaki artislarin ikincil etkilerinin

onlenmesi bakimindan i¢ talebin yavaslatimasinin dnemini artirmistir.

ik ceyrekte enflasyon yizde 4 gibi tarihi olarak dUsik dUzeylere inmesine
ragmen, yukanda sunulan goérinUm dogrultusunda TCMB, orta vadeli bir
perspektifle Subat ayindan itibaren enflasyona dair yukar ydnlU risklere dikkat
cekmeye baslamis ve genel fiyatlama davranislarindaki bozulma riskini bertaraf
etmek amacyla, ilk ceyrekte Ocak Enflasyon Raporu’'ndaki baz senaryoda
ongorilene kiyasla daha gUglU bir parasal sikilastrmaya gitmistir. Bu cercevede
Subat ayindan itibaren politika faizi sabit tutulurken Mart ve Nisan aylarinda Turk
lirasi yOkUmlUlUkler icin uygulanan zorunlu karsilik oranlarinin agirlikl ortalamasi
410 baz puan artinimistir. Boylece, politika faizi ve zorunlu karsilik oranlarindan
olusan politika bilesimi sikilastinc) ydnde dedistirilerek parasal durus daha temkinli

bir konuma getirilmistir (Grafik 1.1.1)

Grafik 1.1.1. TCMB Politika Bilesiminin Seyri
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Yiin ik c¢eyredinde kredi bUyUmesinde bir énceki ceyrede kiyasla
yavaslama gdzlense de kredilerin artis hizi henUz finansal istikrar acisindan makul
gorUlen oranlara inmemistir. SGregelen parasal sikilastirmanin gecikmeli etkisiyle

yllin ikinci ceyreginde kredi kullanminin ivme kaybetmeye devam edecedi

2 Enflasyon Raporu 2011-l



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

tahmin edilmektedir. Ik ceyrekte bono ve tahvil piyasasinin yansithdr piyasa
faizleri her vadede yUkselmis, orta vadeli reel faizler bir énceki Rapor'un
yayimlanma déneminden bu yana yaklasikk 150 baz puan artmistir. Piyasa
faizlerindeki artisin ve zorunlu karsilik dUzenlemelerinin getirdigi maliyet etkisinin
kredi faizlerine gecikmeli olarak yansimasi beklenmektedir. Nitekim, son
dénemde, mevduat ve &zellikle kredi faizlerinde yukan yonlU bir hareket
baslamistir. BUtUn bu gelismeler, 2011 yilinin ikinci ceyregdine girilirken politika
bilesiminin sikilastinci etkilerinin giderek daha belirgin olarak hissedildigine isaret
etmektedir.

1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

2010 Ekim ayinda yaymlanan Enflasyon Raporu'nda, enflasyondaki
yukselisin TCMB'nin tamamen kontrolU disinda olan islenmemis gida ve titin
kalemlerinden kaynaklandigr vurgulanmis ve ilerleyen dénemlerde enflasyonun
hizll bir dUsUs sergileyecegdi tespiti yapimisti. Nitekim, takip eden iki ceyrek
boyunca enflasyon 5,2 puan gerilemis ve Mart ayi itibaryla yizde 4 seviyesine
dUserek Ocak Enflasyon Raporu'ndaki tahminimizin  alt  sininna  yakin

gerceklesmistir (Grafik 1.2.1).

Grafik 1.2.1.
Ocak Ayinda Yapilan Enflasyon Tahminleri ve Gergeklesmeler
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yUzde 70'tir.

Enflasyondaki hizli dUsUste islenmemis gida, enerji ve tGton fiyatlanndaki
baz etkisinin ortadan kalkmasinin yani sira hizmet fiyatlanndaki olumiu seyir de
belirleyici olmustur (Grafik 1.2.2). Ote yandan, ithalat fiyatlanndaki hizli artis ve
TUrk lirasinin deger kaybi nedeniyle temel mal grubu fiyat artislannin hiziandigi

gOrUimUstur. Nitekim, yilin birinci ceyreginde temel mal grubu disindaki butin alt
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kalem fiyatlannin degisim oranlarn ge¢mis yillar ortalamasinin altinda kalmistir
(Grafik 1.2.3).

Grafik 1.2.2. Grafik 1.2.3.
Yilik TUFE Enflasyonuna Katki Gruplar itibanyla TUFE
(YOzde Puan) (Birinci Ceyrek YUzde Degisim)
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**Gida ve Enerji: Gida ve alkolsiz icecekler ile enerji.

*T0t0N ve Altin: AlkollU icecekler ve t0tan OrOnleri ile altin.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Arz ve Talep Gelismeleri

2010 yilinin son ceyregine Iliskin milli gelir verileri, Ocak Enflasyon
Raporu’'nda ortaya koyulan géronimle uyumlu seyretmistir. Ucincl ceyrekte
gbzlenen yavaslama bekledigimiz gibi gecici olmus ve iktisadi faaliyet son
ceyrekte oldukca gUclU bir artis sergilemistir. Bu dénemde toparlanma hizlar
ifibanyla ic ve dis talebin krizden cikis sUrecinde sergiledigi aynsmanin daha
belirgin hale gelmesi, uygulanan yeni politika bilesiminin gerekliligini teyid

etmistir.

2011 yiinin ilk ceyregine iliskin veriler, ic talepteki artisin destegiyle iktisadi
faaliyetin éngérilenden canli seyrettigine isaret etmektedir. Bu dogrultuda,
tahminlerimiz gUncellenirken toplam talep kosullannin  enflasyondaki dUsUs
sUrecine verdigi destedin bir dnceki doneme kiyasla azaldigi bir cerceve esas
alinmistir.  Bununla  birlikte, halen kapasite kullanim oranlarinin kriz  éncesi
seviyelerinin altinda, issizlik oranlarinin ise UstUnde seyrettigi géz énune alinarak
2011 yilinin ik ceyregdi itibanyla toplam talep kosullarinin enflasyon Uzerinde

yukar yonlU belirgin bir baski olusturmadigi bir gérinim ¢izilmistir.
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Varsayimlardaki GUncellemeler

KUresel iktisadi bUyUmenin 6ngorildigu sekilde devam etmesi nedeniyle
TUrkiye icin ihracat agirlikli kUresel bUyUme endeksine iliskin projeksiyonlarda
onemli bir degisim olmamistir. Dolayisiyla, dis talep kosullarina iliskin

varsayimlarda enflasyon tahminlerine etki edecek bir gincelleme yapimamistir.

Petrol ve diger ithalat fiyatlanna dair varsayimlar ise belirgin sekilde yukar
yonlo gUuncellenmistir. Ocak Enflasyon Raporu’'nda petrol fiyatiarinin 2011 yili ve
sonrasinda ortalama 95 ABD dolan olarak gerceklesecedi varsaylmist. Bunun
yani sira, vadeli piyasalarda olusan emtia fiyatlan referans alinarak ithalat
fiyatlarnin 2011 yiinda 2010 yilina kiyasla ortalama yUzde 10,9 oraninda artis
gosterecegdi bir gérinum esas alinmisgti. Ancak, gecen stre zarfinda daha ¢ok
arz yonlU gelismeler nedeniyle petrol ve diger emtia fiyatlan varsayimlarin
belirgin olarak Uzerinde seyretmistir. Bu dogrultuda, Nisan ayinin ilk yansinda
olusan vadeli emtia fiyatlan dikkate alinarak, petrol fiyat varsayimi 2011 yili ve
sonrasl icin 115 ABD dolarina guncellenmistir. Buna paralel olarak, ithalat
fiyatlannin 2011 yiinda bir énceki yla kiyasla yUzde 16,2 oraninda artacagdi
varsayilmistir. Varsayimlardaki bu degdisiklik 2011 yil sonu enflasyon tahminini
yaklasikk 50 baz puan artinct yonde etkide bulunurken 2012 yili enflasyon

tahmininin de sinirl oranda yukar yénlU gincellenmesine neden olmustur.

2011 enflasyon tahmini Uzerinde belirleyici olan bir diger unsur kumas ve
hazrr giyimde gUmrUk vergisi oranlannin yUkseltimesi olmustur. Bu gelismenin
fiyatlara nasil yansiyacagi konusunda dnemli belirsizlikler mevcut olmakla birlikte,
tahminler guncellenirken s6z konusu duzenlemenin yil sonu enflasyonu Uzerinde

yaklasik 50 baz puan yukari yonlU etkide bulunacagdi varsayilmistir (Kutu 3.1).

Gida fiyatlarnda ise, son ddnemde godzlenen olumlu seyre ragmen,
islenmemis gida fiyatlarindaki asin oynaklk ve tarmsal emtia fiyatlarndaki hizl
artiglar dikkate alinarak, temkinli bir yaklasimla 2011 yil sonu icin yUzde 7,5

dUzeyindeki gida enflasyonu varsayimi korunmustur.

Sonug¢ olarak, temelde enerji fiyatlarndaki hizli artislar ve gumruk vergisi
ayarlamalar gibi para politikasinin kontroll disindaki gelismelerden dolayi 2011

yil sonu enflasyon tahminimizin orta noktasi 1 puan yukarn gioncellenmigtir.

Enflasyon Raporu 2011-Il 5



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Maliye Politikasi

Enflasyon tahminleri Ureftilirken Orta Vadeli Program (OVP) projeksiyonlar
esas alinmaktadir. Yiin ik ceyreginde faiz disi biUtce harcamalarinin bUyUk
Olcude OVP hedefleri dogrultusunda gelismesi nedeniyle maliye politikasi
gorinimunde kayda deger bir degisiklik yapilmamistir. Dolayisiyla, tahminler
Uretilirken, faiz disi harcamalarin milli gelire oraninin kademeli olarak gerilemeye
devam edecedi varsayilmistir. Tahmin ufku boyunca kamu borcunun milli gelire
oranindaki disUsun devam ettidi, risk priminde ise dnemli bir degisim olmadidi bir
cerceve esas alnmistir. Ayrnica, tahminler Uretilirken vergi ayarlamalarinin
enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalar ile uyumlu olacagi bir

gorinUm cizilmistir.
1.3. Enflasyon ve Para Politikasinin Gérunumu

Uygulanan vyeni politika cercevesinde para politikasi  durusundaki
degisiklikler kisa vadeli faizlerin yani sira piyasadaki likidite kosullan ve zorunlu
karsiik  oranlan  gibi  politika  bilesimini  belileyen diger araglarla da
yapilabilmektedir. Politika durusu degistirilirken hangi politika aracinin ne sekilde
kullanilacagdr sorusunun cevabl finansal istikran ve fiyat istikrarnni etkileyen
unsurlar  tarafindan  belilenmektedir.  OnUmUzdeki  dénemde  kiresel
konjonktUrden kaynaklanan belirsizliklerin  yUksek olmasi nedeniyle, politika
bilesiminin igerigi konusundaki esnekligin korunmasi gerektigi disGnUlmektedir.
Dolayisiyla, mevcut raporda da enflasyon tahminlerinin arka planindaki para
politikasi durusunun iletisimi ‘parasal sikilastrma’ kavrami Uzerinden yapiimakta,
hangi politka aracinin ne oranda kullanilacagina liskin - aynntili - bilgi

verilmemektedir.

Bu ¢ercevede, 2011 yilinin ikinci yansinda sinirh élctde ilave bir parasal
sikilastirmaya gidilerek yil sonunda kredi bUyime hiznin yUzde 20-25 araligina
getirildigi varsayimi altinda; enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2011 yili sonunda
yUzde 5,6 ile yUzde 8,2 araliginda (orta noktasi yizde 6,9), 2012 yili sonunda ise
yuzde 3,4 ile 7,0 araliginda (orta noktasi yUzde 5,2) gerceklesecedi tahmin
edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yuzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagdi

ongortimektedir (Grafik 1.3.1).
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Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Cikt Agigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidr icinde kalma olasiig yizde 70'tir.

GUncellenen tahminler, orta vadede enflasyonun hedefle uyumlu
seviyelerde kalmasi icin 6GnUmUzdeki ddnemde kredilerin kontrolli ve saglikli bir
sekilde bUyUmesi gerektigine isaret etmektedir. Bu dogdrultuda daha somut bir
perspektif vermek amaciyla, tahminler sunulurken kredilerin yillik artis hizna dair
rakamsal bir aralik verilmistir. Belirtilen kredi artis hizlarinin TCMB icin kati bir hedef
olmadigi vurgulanmalidir. Orta vadeli enflasyon hedefi ile uyumlu olan nominal
kredi bUyUmesi enflasyon, bUyUme ve toplam talebin bilesimi gibi unsurlarin

seyrine goére yildan yila farklilasabilecektir.

Onumuzdeki Uc ceyrek boyunca temelde gida fiyatlarindan kaynaklanan
baz etkisi nedeniyle enflasyonun belirgin dalgalanmalar gdsterecedi tahmin
edilmektedir. Gida vyillk enflasyonunun ikinci ceyrekte yuUkselecegi, UGgclncU
ceyrekte dUsecedi, son ceyrekte ise yukarn yonl0 belirgin  bir hareket
sergileyecegi tahmin edilmektedir. Bu dalgalanmalar Grafik 1.3.1'de gérildigu

gibi genel enflasyonun seyrine de yansimaktadir.

Enflasyonun 2011 yili sonunda yUzde 5,5 olan hedefin Uzerinde tahmin
ediimesinin temel sebebi, yukanda da belirildigi gibi, ithalat fiyatlanndaki
belirgin artiglardir. 2010 yill Ekim ayindan bu yana emtia fiyatlannda gbzlenen
birikimli arfislarin 2011 yil enflasyonu Uzerindeki etkisinin 90 baz puan civarina
ulasacagl hesaplanmaktadir (etkinin yaklasik 40 baz puani Ekim Enflasyon
Raporu’'nda, 50 baz puani bu raporda tahminlere yansitilmistir). Bunun disinda
gumrUk vergisi dizenlemelerinin de 2011 enflasyonunu yaklasik 50 baz puan
yukar yénlo etkileyecedi varsayilmistir. Dolayisiyla, 2011 yill sonunda enflasyonun

hedefin Uzerinde tahmin ediimesi tamamen para politikasinin kontrolG disindaki
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gelismelerden kaynaklanmaktadir. Bu cercevede, Nisan ayl Para Politikasi Kurulu
(Kurul) toplantisindan sonra yapilan aciklomada petfrol ve diger emtia
fiyatlarindaki artislann birincil etkilerine tepki verimeyecegi ifade edilmis, ancak
ikincil etkilerin yakindan izlenerek fiyatlama davranislarinda bozulma olmasina

izin verilmeyecegdi vurgulanmistir.

Aciklanacak her tUrlU yeni verinin ve haberin para politikasi durusunun
dedistiimesine neden olabilecedi vurgulanmalidir. Dolayisiyla, enflasyon
tfahminleri  olusturulurken para politikasi gérinimuUne iliskin  ifade edilen

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

Suregelen parasal sikilastirmanin krediler ve ic talep Uzerindeki etkisinin yilin
ikinci ceyreginden itibaren belirginlesecedi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte,
s6z konusu etkinin boyutu ve zamanlamasi para politikasinin kontrolU disindaki
gelismelere bagl olarak farkllasabilecektir. TCMB, alinan tedbirlerin fiyat istikran
ve finansal istikrar Uzerindeki gecikmeli efkilerini yakindan izlemeye devam

edecek ve gerektigi takdirde ilave tedbirler alacaktir.

Mevcut konjonktUrde risk unsurlan ve bunlara bagh para politikasi
tedbirleri ele alinrken hem fiyat istikrarnni hem de finansal istikran gézeten bir
cerceve benimsenmektedir. Bu kapsamda olasi risk unsurlarinin sadece toplam
talep Uzerindeki etkisi degdil, ayni zamanda (ic ve dis talep gibi) talep
kompozisyonu Uzerindeki yansmalar da dikkate alinmaktadir. Zira toplam
talebin seviyesi fiyat istikranni, kompozisyonu ise finansal istikran dogrudan
ilgilendirmektedir. Dolayisiyla, kiresel ekonomiye iliskin riskler de bu kapsamda

degerlendiriimektedir.

KUresel ekonomiye iliskin asadi yonlU riskler, bir énceki rapor dénemine
kiyasla azalmakla beraber, halen énemini korumaktadir. Bircok gelismis Ulkede
kredi, gayrimenkul ve emek piyasalarindaki sorunlar heniz tam anlamiyla
¢cozUlmemistir.  Ayrica borc dinamiklerinin - sUrdUrUlebilirligi  ve  olasi  mali
konsolidasyonun etkilerine ydnelik belirsizlikler sirmektedir. Ote yandan, petrol
fiyatlanndaki  hizll  artislar da kUresel bUyUmeyi yavaslatma potansiyeli
tasimaktadir. BUtin bu unsurlar, kiresel ekonominin toparlanma hizina iliskin
asagl yonlu riskleri canli tutmaktadir. Gelismis Ulkelerde éngdrilenden daha
uzun sureli bir yavas bUyUme déneminin yasanmasi, bir yandan dis talebimize

iliskin asagdi yonlu riskleri beslerken diger yandan Ulkemize ydnelik kisa vadel
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sermaye akimlarinin guglu kalma olasiigini gundemde tutmaktadir. Boyle bir
senaryonun gerceklesmesi durumunda disuk bir politika faizi, yUksek zorunlu
karsilik oranlari ve genis bir faiz koridorundan olusan politika bilesimi uzun sire
uygulanabilecektir.  Gelismis  Ulke ekonomilerindeki sorunlarn  daha da
derinlesmesi ve yurt ici iktisadi faaliyetin durgunluk surecine girmesi halinde ise

bUtun politika araclarinin genisletici ydnde belirlenmesi s6z konusu olabilecektir.

KUresel ekonomiye iliskin asagdr yéonlu riskler devam etmekle birlikte yukar
yonlU riskler de giderek 6nem kazanmaktadir. Gelismis Ulkelerde uygulanan
olaganistU genisletici para politikalannin kiresel iktisadi faaliyet ve kiresel
enflasyon Uzerindeki gecikmeli etkileri konusunda 6nemli belirsizlikler
bulunmaktadir. Onimizdeki dénemde kiresel iktisadi faaliyette beklenenden
daha hizli bir toparlanma olmasi durumunda gelismis Ulkelerde enflasyon
baskilar beklenenden daha erken ortaya cikabilecektir. Boyle bir senaryonun
gerceklesmesi halinde gerek kUresel politika faizlerindeki yUkselis gerekse talep
yonlU enflasyon baskisi karsisinda politika faiz oraninin ve zorunlu karsiliklarin

birlikte artinimasi gindeme gelebilecekfir.

Petrol ve diger emtia fiyatlarinin seyrine dair belirsizikler devam
etmektedir. Onimizdeki ddnemde emtia fiyatlanndaki artislann sirmesi ve bu
durumun orta vadeli enflasyon hedeflerine ulasimasini tehdit etmesi halinde baz
senaryoda 6ngorUlene kiyasla daha erken bir tarihte ilave parasal sikilastirmaya
baslanabilecektir. Bununla birlikte, emtia fiyatlanindaki hizli artislar ayni zamanda
cari dengeyi de bozacagindan, politika tepkisi verilirken makro finansal riskler de
gOzetilecektir. Dolaysiyla, uygulanacak politika bilesiminin icerigi dis talep,
sermaye akimlarl ve kredi genislemesi gibi diger unsurlann gérinumune goére

farkllasabilecektir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecektir. Rapor'da baz senaryoda
yer alan enflasyon tahminleri bUtce harcamalarinin milli gelire oraninin OVP ile
uyumlu bir cercevede seyredecegini varsaymaktadir. Mali durusun séz konusu
cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
gorinUMUNU  olumsuz etkilemesi halinde para politikasi  durusunun  da
glncellenmesi s6z konusu olabilecektir. Mevcut konjonktirde ic ve dis talep
arasindaki aynsmaya bagl olarak artan cari acigin getirdigi risklerin sinirlanmasi
bakimindan kamu tasarruflarinin artinimasi, dolayisiyla mali disiplinin sGrdGr0lmesi

bUyUk 6nem tasimaktadir. OVP projeksiyonlarindan daha gucgli seyreden
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iktisadi faaliyetin sagladigr ek vergi gelirlerinin tasarruf edilmesi, fiyat istikrarna ve
finansal istikrara dair riskleri azaltacagr gibi yeni politika bilesiminin etkinligini de

artiracaktir.

Onimizdeki dénemde para politikasi fiyat istikrannin kalici olarak tesis
ediimesine odaklaonmaya devam edecektir. Bu surecte TCMB ve diger
kurumlarca finansal istikrara yénelik alinan énlemlerin enflasyon géronimu
Uzerindeki etkileri de dikkatle degerlendirilecektir. Orta vadede mali disiplinin
sUrdUrUleceg@ine dair taahhitlerin yerine gefirimesi ve yapisal reform sirecinin
gUclendiriimesi, Ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak
makroekonomik istikrari ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Mali disiplinin devami
ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek ve faizlerin dustk
dUzeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refahi destekleyecektir. Bu
cercevede, OVP'nin ve Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama sUrecinin
gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata geciriimesi konusunda atfilacak
adimlar bUyUk dnem tasimaktadir.
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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

2011 wyiinin ik c¢eyredi itibanyla kiresel ekonomideki toparlanma
Ongorildigu sekilde devam etmektedir. Gelismis Ulkelerde kamu harcamalari
ve stok birikiminin katkisi yavaslarken 6zel kesim talebindeki toparlanmanin
katkisiyla bUyUme ediliminin  korundugu gdzlenmektedir. Gelismekte olan
Ulkelerde ise hizlanan sermaye akimlarinin da katkisiyla ic talep kaynakl bUyUme

egilimi devam etmektedir.

KUresel iktisadi faaliyete iliskin beklentiler olumlu seyretmekle beraber, risk
faktorleri dnemini korumaktadir. Avrupa’'da bor¢c sorunu yasayan Ulkelerin
borclarini  yeniden yapillandirma olasiiginin - giderek artmasi ve jeopolitik
sorunlarla yUkselen ham petrol fiyatlan bUyUme Uzerinde tehdit olusturabilecek
unsurlardir. Bunlara ek olarak, &nimuzdeki ddénemde gelismis Ulkelerde miktarsal
genisleme surecinin  sonuna gelinmesi, gelismekte olan Ulkelere ydnelen

sermaye akimlarini yavaslatabilecek bir gelisme olarak dederlendiriimektedir.

ABD'de 2010 yill dérdincU ceyrek bUyUmesinin yUksek ve bUyUk dlcide
Ozel sektdr nihai talebi kaynakl gerceklesmesi olumlu karsilanmistir. 2011 yili ilk
ceyreginde aciklanan éncu gdsterge niteligindeki verilerin beklenenden olumlu
gelmesi ve istihdam artislarinin hizlanmasi son U¢ aylik dénemde gdzlenen diger
porzitif gelismelerdir. Bu gelismeler sonrasinda bazi ABD Merkez Bankasi (Federal
Reserve Bank-Fed) yefkilileri, ikinci parasal genisleme paketinin erken sonlanmasi
ve para politikasinda sikilastirmanin 6ne ¢ekilmesi gerektigini vurgulasa da, 15
Mart  tarihli son Fed toplantisi tutanaklar, paketin planlandidi  sekilde
tamamlanacagini ortaya koymustur. Bdylece, ABD'de ilk faiz artisinin 2011 il

sonlarinda gerceklesecegi beklentisi korunmustur.

Euro bodlgesinde vyilin son c¢eyreginde &zel tuketim harcamalarinin
bUyUmeye katkisi artarken, sabit yatnm harcamalan  negatif  katkida
bulunmustur. Onci gdstergeler 1Ml biyime ediliminin yilin ik ceyredinde de
devam etfigine isaret etmekte, bodlge Ulkeleri performansian arasindaki
farkllasma ise devam etmektedir. Avrupa Finansal Istikrar Fonu (EFSF)'nun fiili
olarak kullanabilecedi kaynaklarinin artinimis olmasi, Irlanda bankacilik sektdri
stres testlerinin yeni sermaye destegine intiyac duyulmadigini ortaya koymasi ve
ispanya’nin almakta oldugu tedbirler sonucu diger Ulkelerden aynisma sinyalleri
vermesi olumlu olarak degerlendiriimektedir. Ote yandan, Portekiz'in uluslararasi

yardim cagrsinda bulunmasi, ¢evre Ulkelerin  yapisal sorunlar ve alinan
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yardimlara ragmen borclarn yeniden yapilandinlacagdina iliskin - endiselerin
devami, kalici bir kriz mekanizmasi olarak dUsUnUlen Avrupa istikrar Mekanizmasi
(ESM)'nin tasarmina iliskin - gérismelerin - sonuclandinlamamis  olmasi bdlge

bUyUmesi ve kiresel risk istahi Uzerinde asagdi yonlu risk olusturmaktadir.

Gelismekte olan Ulkelerdeki bUyUme performansi gUclU seyrini son U¢ aylik
dénemde de sUrdUrUrken enflasyon baskisinin daha da belirginlesmesi para
politikasinda sikilastrma edilimlerinin beklentilerden daha énce ve daha gicli
bir sekilde gerceklesebilecegine isaret etmektedir. Gelismekte olan Ulkeler
acisindan en dnemli risk unsuru, rekabet gucU kaybi ve kredi genislemesini
beraberinde getiren gicli sermaye girisleridir. ligili Olke merkez bankalannin
yogun sermaye akimlarinin olasi olumsuz etkilerini sinirlayabilmek icin makro risk

azaltici tedbirlere basvurduklarn gézlenmektedir.

Emtia fiyatlan son U¢ aylik dénemde de énemli bir belirsizlik unsuru olmaya
devam etmistir. Enerji ve degerli metal fiyatlanni yUkselten esas unsur Orta Dogu
ve Kuzey Afrika’daki siyasi sorunlar oldugundan, bu sorunlarin hafiflemesiyle séz
konusu UrOn fiyatlannda dusUs gerceklesmesi mUimkin gérOnmektedir. Ancak
bazi emtia UrOnlerinde, gerek arz kisitlan gerekse de talep artisi nedeniyle,
fiyatlar Uzerindeki yukari yénlU baskilarnn sirecegdi ve bu durumun enflasyon

gelismelerini olumsuz etkilemeye devam edecegdi dUsunUlmektedir.
2.1. KUresel BUyUme

Son U¢ aylk dénemde kUresel iktisadi faaliyetteki toparlanmanin devam
ettigi gdzlenmektedir. Toparlanma sUrecine daha gec¢ baslayan gelismis
Ulkelerde kriz dncesi bUyUme oranlarina ulasiimis olmasina ragmen, 2010 yilinin
son ¢eyredi itibarnyla iktisadi faaliyetin kriz &ncesi seviyesinin altinda kaldigi dikkat
cekmektedir. Gelismekte olan Ulkelerde ise gUc¢lU bUyUme edilimi sirmektedir.
Ote yandan, Ulkelerin Turkiye ihracat icindeki paylar ile agirliklandinimis kiresel
Uretim endeksi yilin dérdincU ceyreginde de kriz dncesi seviyesinin altinda
kalmaya devam etmistir. TUrkiye'nin ihracatinda bUyuk adiriga sahip gelismis
Ulkelerdeki toparlanmanin devami halinde, ihracat agrrlikl kiresel Uretim
endeksinin 2011 yilinin ikinci ceyreginde kriz Oncesi seviyesini gecmesi
beklenmektedir(Grafik 2.1.1, Grafik 2.1.2).
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Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
Toplulastinimig BUyOme Oranlar* ihracat ve GSYIH Agirlikl Kiresel Uretim Endeksleri
(YUzde Degisim, Yillik) (1996C1=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Gelismis Ulkelerde istihdam artiglan hizianmis olsa da issizlik oranlarn kriz
oncesi seviyelerin halen cok Uzerinde seyretmekte ve bUyUme Uzerinde risk
olusturmaya devam etmektedir (Grafik 2.1.3). ABD issizlik oranlarinin Kasim
ayindan itibaren, sinirl da olsa, dUsus edilimi sergilemesi olumlu bir gelisme olarak
degerlendirimektedir. Diger taraftan, ABD emlak fiyatlarnda asagd yonlo

egilimin devam ettigi dikkat cekmektedir (Grafik 2.1.4).

Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
Gelismis Ulkeler Issizlik Oranlar ABD Emlak Fiyat Endeksleri
(YUzde)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

2011 yili ik ceyregine iliskin en guncel veri olan JP Morgan KUresel PMI
endeksleri nétr seviyenin Uzerinde seyretmeye devam etmistir (Grafik 2.1.5). ABD
ekonomisine iliskin PMI ana endeksinin son yillarin en yUksek seviyesine ulasmasi,
yiin ik ¢eyreginde bUyUmenin gUc¢lU olacadini yansitmaktadir. Siki maliye
politikalarina ve cevre Ulkelerde finansal ve mali sorunlarnn devam etmesine
ragmen euro bdlgesi imalat sanayi PMI endeksinin de yuUksek seviyesini

korudugu gdzlenmektedir. Benzer sekilde, Cin PMI ana endeksi de ndir seviyenin
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Uzerinde gercekleserek, Cin'in  hizl  bUyUmesini sUrdUrecegine isaret
etmektedir(Grafik 2.1.6).

Grafik 2.1.5. Grafik 2.1.6.
JP Morgan Kuresel PMI Endeksleri PMI Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Consensus Forecasts bulteninde sunulan kiresel bUyUme tahminleri
incelendiginde, 2011 yil sonuna iliskin fahminlerin yUksek seviyelerini korudugu
dikkat cekmektedir. Japonya’'da yasanan dogal felaketler ve ABD'deki agrr kis
kosullar kaynakli Uretim kesinfileri nedeniyle tahminler Ocak Enflasyon Raporu
doénemine kiyasla sinirli miktarda asadi yénlo guncellenmis olsa da, 2012 yili igin
beklentilerin olumlu seyrettigi gdzlenmektedir. Japonya icin 2011 yili bOyUme
tahmini depremin etkisiyle dnemli dl¢cUde diUsurlimUs, buna bagl olarak Asya

Pasifik bolgesi bUyUme tahminleri asagi yonli gincellenmistir (Tablo 2.1.1).

Tablo 2.1.1.

BUyUme Tahminleri
(Yilik YUzde Degisim)

2011 2012

Ocak Nisan Nisan
DUnya 3.4 3.3 3.7
ABD 3.2 29 33
Euro Bolgesi 1.5 1.7 1.7
Japonya 1.2 0.3 2.7
Cin 9,2 2.3 8.9
Dogu Avrupa 3.9 4,1 4,3
Latin Amerika 4,1 4,2 4,2
Asya Pasifik 5,1 4,8 57

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2. Emtia Fiyatlarn

2011 yilinin ilk ceyre@inde, kiresel emtia fiyatlarn artis egilimini sGrdUrmustr.
Enerji fiyatlan, Kuzey Afrika ve Orta Dogu’daki sorunlar nedeniyle 2008 yil
Agustos ayindan bu yana en yUksek seviyelerine ulasan petrol fiyatlanna bagdli
olarak hizli bir sekilde artmistir. Bolgedeki siyasi calkantilar degerli metal

fiyatlannin da tarihi zirve degerlerine ulasmalarina neden olmustur. Tarm
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fiyatlannin son U¢ aylk dénemde godsterdigi artis ise Ocak Enflasyon Raporu
ddénemine kiyasla oldukca sinirl kalmistir. Ayni dénemde endUstriyel metal
fiyatlan da yUkselisini sirdUrmUs, ancak artis oranlarinda Ocak Enflasyon Raporu

ddnemine kiyasla gerileme gdzlenmistir (Grafik 2.2.1 ve Grafik 2.2.2).

Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlan Endeksleri® Ham Petrol (Brent) Fiyatian
(ABD Dolari/Varil)
Genel Enerji Gergeklesen 1-4 Ocak 1-8 Nisan
Metal Tarim
180 Degerli Metal 140 -
150 4 120 —
120 4 | ﬁ 100 |
——
Q :“} adl
90 - | J
\ ,M"(‘v 80
W'
60 w 60 |
S A 40 ———
o o o o -~ -~ -~ D (o2} o o ~ -~ N N
b S S S b S b g R £ & £ & © =
o o o o o o o o
*Ocak 2008 ortalamasi 100 olarak alinmistir,
Kaynak: Goldman Sachs. Kaynak: Bloomberg.

OPEC Ulkelerinin  yUksek atil  kapasitelerine  ragmen  Uretimlerini
artirmamalarr ham petrol fiyatlan Uzerinde baski unsuru olusturmaktadir
(Grafik 2.2.3). Orta Dogu ve Kuzey Afrika’'da gerceklesen siyasi sorunlar ise
gerek Uretim kesintileri gerekse artan belirsizlik ortami nedeniyle fiyatlardaki artis
egdilimini belirginlestirmektedir. Diger taraftan, ABD Enerji Bakanh@l tahminlerine
go6re arzin yetersiz kalmasi sonucu 2010 vyl ortasinda baslayan stoklardaki
gerileme egiliminin 2011 yili boyunca sirmesi beklenmektedir (Grafik 2.2.4).
Jeopolitik gerginliklerin  sona ermesi durumunda fiyatlarda gerileme
beklenmesine ragmen, mevcut OPEC davranisinin séz konusu dususleri sinlama

potansiyeli bulunmaktadir.

Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.
OPEC Kapasite, Kota ve Uretim Gelismeleri OECD Ham Petrol Stoklan*
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*Subat 2011 tarihinden sonraki degerler tahmindir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: ABD Enerji Bakanligr.
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Tarm fiyatlanndaki artiglann sinirl kalmasinda en dnemli unsur, ABD Tarim
Bakanig'nin 2011 yii dénem sonu budday stok tahminini azalan fUketim
tahminlerinin  yani sira olumlu arz gelismeleri cercevesinde yukar yonli
glncellemesi olmustur. Ancak bugdaydaki olumlu gérinimUin misir ve pamuk

gibi diger 6nemli tarm UrGnlerine yansimadigi dikkat cekmektedir (Tablo 2.2.1).

Tablo 2.2.1.
Tanm UrGnleri Uretim, TOketim ve Stok Tahminleri
2010/2011
2008/2009 2009/2010 Ocak Nisan
BUGDAY (milyon ton)
Baslangic Stoku 124,8 167,2 197.4 197.9
Uretim 684,2 682,6 6458 647.2
TUketim 641,7 652,5 665,3 662,3
Ddnem Sonu Stoku 1672 197.3 178,0 182,8
MISIR (milyon ton)
Baslangic Stoku 131.4 147.8 1471 1458
Uretim 7984 812,4 816,0 814,9
TUketim 781,9 8157 836,1 838,3
D&nem Sonu Stoku 147,8 144,5 127.0 122,4
PAMUK (milyon balya)
Baslangic Stoku 60,7 60,5 43,9 44,0
Uretim 1071 101,3 115,5 114,5
Toketim 110,0 118,5 116,6 171
Ddnem Sonu Stoku 60.5 43,8 42,8 41,6

Kaynak: ABD Tarm Bakanlid.

2.3. KUresel Enflasyon

KUresel toparlanmanin devam etmesine ve emtia fiyatlarinda suregelen
artis egilimine paralel olarak, kiresel olcekte tUketici enflasyon oranlar yilin ilk
ceyreginde yUkselmeye devam etmistir (Grafik 2.3.1 ve Grafik 2.3.2). Cekirdek
enflasyon oranlarinda ise gelismis Ulkelerde tarihsel olarak dusuk dUzeyler

korunurken gelismekte olan Ulkelerde belirgin bir artis gézlenmistir.

Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
TUketici Fiyat Enflasyonu Cekirdek Tuketici Fiyat Enflasyonu
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.
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2011 yil sonuna iliskin kUresel enflasyon tahmini Nisan ayinda Ocak
Enflasyon Raporu doénemine kiyasla belirgin @ bir sekilde yukar ydnld
gUncellenmistir (Tablo 2.3.1). OnUmUzdeki dénemde daha gUcli bir biyime
performansi sergilemesi beklenen gelismis Ulkelere iliskin enflasyon beklentilerinin
dnemli oranda yUkseldidi dikkat cekmektedir. Ote yandan, gelismekte olan
Ulkelere dair enflasyon tahminlerindeki yukar ydénlo guncellemenin daha sinirl

oldugu gézlenmektedir.

Tablo 2.3.1.

Enflasyon Tahminleri
(Yilik YUzde Degisim)

2011

Ocak Nisan
Consensus Economics
Dinya 2,8 3.4
ABD 1.7 2,7
Euro Bolgesi 1.8 2,4
Gelismekte Olan Ulkeler
Dogu Avrupa 6,0 6,3
Latin Amerika 7.1 7.5
Asya Pasifik 28 3.3

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.4. Finansal Kosullar ve Risk Gostergeleri

Son U¢ aylk dénemde, finansal piyasalarin agdirlikli olarak, Avrupa ¢evre
Ulkelerinde vyasanan bor¢ krizi ve olumlu gerceklesen makroekonomik
gelismelere tepki vermis oldugu godzlenmistir. 11 Mart tarihinde gerceklesen
Japonya depremi ise belirsizlik ortami yaratarak, kisa streli de olsa risk istahinda
gerilemelere neden olmustur. Aciklanan olumlu veriler risk istahinda iyilesmeye
neden olurken, diger yandan enflasyonist baskilar artmis ve Avrupa Merkez
Bankasi (European Central Bank-ECB) kriz sonrasi ddnemde ilk faiz artirmina
basvurmustur. Paralel bir sekilde, Fed'in parasal sikilastrma tedbirlerine daha
erken basvurmasi gerektigi  tarlismalan  da  gUcglenmistir.  Bu  gelismeler,
OnUmUzdeki dénemde ‘iten faktdrlerin® dnceki dénemlere kiyasla daha sinrli
etkide bulunacagini ve gelismekte olan Ulkelere ydnelik sermaye akimlarinin
zayiflayabilecegini dUsUndUrmektedir.

KUresel risk istahi endeksleri dénem icinde euro bdlgesi borc krizi
gelismeleri ve Japonya'da gerceklesen deprem neticesinde gerilemis, ancak
aciklanan olumlu verilerle toparlanarak, Ocak Enflasyon Raporu ddneminde

go6zlenen degerlere yakin seyretmistir (Grafik 2.4.1).
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Grafik 2.4.1.
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Kaynak: Bloomberg.

Euro bodlgesinde borc sorunu yasayan Ulkelerin  borclarnni  yeniden
yapilandinp yapillandirmayacaklar 2011 yilinin ik ¢ceyredinde en cok tarfisilan
konu olmus, s&z konusu Ulkelerin borclanma faizleri dénem boyunca yukselmistir.
Portekiz yasadidi siyasi bunalmin da etkisiyle olumsuz performans sergilemis ve
Nisan ayinin ilk haftasinda gecici hUkimet tarafindan uluslararasi destek
cagnsinda bulunulmustur. Ispanya almakta oldudu tedbirlerle son Uc aylk
dénemde diger Ulkelerden ayrnismasina ragmen, Ulke bankacilk sektérinin
Portekiz'deki alacak pozisyonunun yuksekligi tedirginlik yaratmaktadir. Esas
olarak bankacilk sektérid kaynakll sorunlarla karsi karsiya kalan iIrlanda’da
yenilenen stres testleri sonuclannin beklentiler paralelinde gercekleserek yeni bir
sermaye katkisina gerek duyulmadigina isaret etmesi &nemli  olumiu
gelismelerden birisi olmustur. Yiin ik ¢ceyreginde keskin bir sekilde yUkselen
iManda bankacilk sektérd CDS oranlar, stres testleri sonuclarnin aciklanmasiyla
yerini gerilemeye biraksa da, yUksek seviyelerini korumustur (Grafik 2.4.2 ve
Grafik 2.4.3).

Grafik 2.4.2. Grafik 2.4.3.
Secilmis Ulke Tahvillerinin Aiman Tahvilleriyle Getiri Secilmis Ulke HUkUmet ve Bankacilik Sexktérd CDS
Farki (10 Yl Vadeli, Baz Puan) Oranlari (5-yil, Baz Puan)*
Yunanistan Portekiz Ulke CDS + 2011 1.Geyrek
Irlanda Ispanya _orani
1200 - 1400 20110 4.Ceyrek
1000 - 1200 1
1000 - Yunanistan
800 - ¢
800 -
600 - irlanda
600 1 Portekiz ¢
400 - 200 | L 4
ispanya
200 4 200
0+ : : : . : T 0 , . . . : ! :
3 2 2 = 2 = = 0 200 400 600 800 1000 1200 1400
e S S 5 e S S Bankacilik Kesimi CDS orani

*Donem ortalamalar. Bankacilik sektérd CDS oranlarimda Yunanistan icin
Alpha Bank, Portekiz icin Banco Comercial, ilanda icin Allied Irish,
Ispanya icin BBVA verileri kullanimuistir.

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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KUresel risk istahindaki gelismelere paralel olarak hisse senedi piyasalar
inisli cikish bir seyir izlemis, gelismekte olan Ulke piyasalar son U¢ aylk dénemi
sinirh bir artisla kapatmistir (Grafik 2.4.4). Gelismekte olan Ulkelerin risk primleri bir
onceki ceyrege kiyasla belirgin bir dedisiklik sergilemezken, 2010 yili son
ceyreginde deger kaybetme egilimi sergileyen sz konusu Ulke kurlarinda

yeniden deger kazanma egdilimi hakim olmustur (Grafik 2.4.5).

Grafik 2.4.4. Grafik 2.4.5.
Kiresel Hisse Senedi Piyasalan Gelismeleri Gelismekte Olan Ulke Kur* ve
(Puan) Risk Primi Gostergeleri
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*Gelismekte olan Ulke para birimlerinin 1 ABD dolar ve 1 eurodan olusan
sepet karsisindaki degerlerinin basit ortalamasidir. Haziran 2007 degeri 100
olmak Uzere, kur grafigindeki artis gelismekte olan Ulkelerin paralarinda
deger kaybina isaret etmektedir.
Kaynak: Credit Suisse, Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

2010 vy sonlarinda ABD'de uygulamaya konulan ikinci genisleme
paketinin ardindan, beklentilerin aksine, artis egilimine giren uzun vadeli faizler
son U¢ aylk dénemde belirgin bir degisiklik sergilememis, yil sonunda seyrettigi
seviyelerde kalmistir (Grafik 2.4.6). Benzer bir sekilde ABD'de politika faizine iliskin
beklentiler dnemli bir dedisiklik sergilememis, ik politika faiz artisinin 2011 yil

sonlarinda gerceklesecegi beklentisi korunmustur (Grafik 2.4.7).

Grafik 2.4.6. Grafik 2.4.7.
ABD Hazine Tahvil Getiri Egrisi Fed Acik Piyasa Komitesi (FOMC)Faiz Orani
(Yizde) Beklentileri (YUzde)
. 2 Nisan 2010 31 Aralik
) 31 Aralik 7 Nisan 28 Ocak e 25 Subat
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o — , , ‘ , 00 ———————
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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Fed Kredi EGilim Anketi sonuclar ise kredi kosullarnin gevsemeye devam
ettigine isaret ederken, kriz sonrasi dénemde ilk kez kredi talebinde artis oldugu
saptanmistir(Grafik 2.4.8). ECB Kredi Egilim Anketine gore ise kredi kosullarindaki
skilasmanin sona erdigi, kredi talebindeki artis egiliminin de devam etfidi
gozlenmektedir (Grafik 2.4.9).

Grafik 2.4.8. Grafik 2.4.9.
ABD Kredi Egilim Anketi* Euro Bolgesi Kredi Egilim Anketi*
(YUzde) (YOzde)

Kredi kosullari, blyuk/orta firma
Kredi kosullari, kiiglk firma
Talep, biiyiik/orta firma

Talep kiguk firma

Kredi kosullari, kiigtik/orta firma
Kredi kosullari, biyuk firma

70 - Talep, kiclk/orta firma
Talep, buyik firma

® < 0 © ~ @ @ o - -
g€ &8 8 88 8 8 & & g 2 2 &8 8 8 &8 £ &
« « « « Y « Y « « I I 5 5 5 5 5 b b
*Kredi kosullarinda yukan yénl hareketler skilasmaya isaret etmektedir.
Kaynak: Fed. Kaynak: ECB.

2.5. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

Gectigimiz ceyrek para politikasi gelismeleri incelendiginde, gelismis
Ulkelerde politika faizlerinin tarihsel olarak dusUk seviyelerini korudugu, ancak
miktarsal gevseme sUrecinin  sonuna gelindigi sinyalleri  dikkat ¢ekmistir.
Gelismekte olan Ulkeler ise bir yandan sermaye hareketlerine karsi makro risk
azaltici tedbirleri kullanirken diger yandan politika faizlerinde normallesme

sUrecine girmistir (Tablo 2.5.1).

G3 Ulkelerinde 2008 yilinda baslamis olan para politikasinda miktarsal
gevseme sureci gectigimiz ceyrekte de devam etmistir. Ancak, olumlu gelen
veriler 15I3inda ABD ve Avrupa Merkez Bankalan genisletici para politikasi
uygulamalarinin - sonuna yaklasildigina dair sinyaller vermis; Japonya ise,
meydana gelen depremin yikici efkilerini telafi etmek amaciyla para politikasini
gevsetmistir. Gelismekte olan Ulkeler ise, gelismis Ulkelerde uygulanan ek
miktarsal genisleme paketlerinin ekonomileri Uzerindeki potansiyel efkilerini
sinilamak icin baslamis olduklarn miktarsal sikilastirma strecine yilin ilk ceyreginde
de devam etmistir. Gelismis Ulkelerde uygulanan s&z konusu politikalara bagh
olarak artan kUresel likidite neticesinde, gelismekte olan Ulkelere ydnelen yogun

sermaye girisinin, gerek finansal istikrar gerekse orta vadeli enflasyon gérinimo
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Uzerindeki olumsuz etkilerini sinlamak icin bircok gelismekte olan Ulke sermaye
kontrolleri uygulamaya devam etmistir. Latin Amerika ve Asya Pasifik Ulkelerinin
bu uygulamada basi cektigi gdzlenmistir. Ayrica, kredi kanalinin etkin bir sekilde
calismasina yardimci olmak amaciyla kriz stresince dusGrUimUs olan zorunlu
karsilik oranlarnnin artinimasina yilin ik ceyreginde de devam edilmis, bodylelikle

para politikasi duruslar sikilastinimistir (Tablo 2.5.1).

Tablo 2.5.1.
Gelismekte Olan Ulkelerde Para Politikasi Uygulamalar
Politika Faizlerinde Degisim Makro Risk Azaltici Tedbirler
‘ ‘ ‘ Zorunlu Karsilik sermaye o
Ocak'll  Subat'll Mart'11 Oron\gr!ndo Kontrolleri Rezerv Biriktirme
Degisim

Brezilya 05 . 05 V \/ ://
LATIN AMERIKA ST 0.25 0s - B N

Kolombiya . 0.25 0.25 - */
Peru 025 0,25 0,25 V \ v
Cin - 0,25 v v -
Hindistan 0,25 - 0,25 V «/ B
Endonezya - 0,25 v v h
ASYAPASIFIK g ore 025 . 025 N N -
Malezya v - h
Tayvan - - 0,125 v R -
Tayland 0,25 - 0,25 - R B
Macaristan 0,25 v :
. israil 025 0,25 0,5 V N V
Polonya 025 0 0 V v .
Torkiye 0,25 \ v

Kaynak: Ulke merkez bankalari.

Ocak Enflasyon Raporu déneminde, gelismis Ulke merkez bankalarinin
politika faizlerinde normallesme surecini &teledikleri bir gérGnim esas alinmisti.
Bu gérinUum ile uyumlu olarak yilin ik ¢ceyreginde gelismis Ulke merkez bankalar
cogunlukla politika faizlerini bulunduklar diUzeylerde tutmaya devam etmistir
(Grafik 2.5.1). Nitekim, politika faizlerine iliskin toplulastinimis endekslere goére
gelismis Ulkelerin bilesik faizleri gectigimiz ceyrekte de yatay seyretmeye devam
etmistir (Grafik 2.5.3). Gelismekte olan Ulkelerde ise, makro risk azaltici tedbirler
kullanilmasinin yani sira, artan enflasyonist baski neticesinde, yilin ilk ceyreginde
politika faizleri de artinimis, dolayisiyla para politikalan daha da sikilastinimistir
(Grafik 2.5.2). Bdylece, gelismekte olan Ulkelerin bilesik faiz oranlar bir énceki
ceyrege gdre 0,5 puan artarak Mart ayl sonu ifibanyla yizde 6,5 olarak
gerceklesmistir (Grafik 2.5.4).
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Grafik 2.5.1. Grafik 2.5.2.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki
Degisimler: EylUl 2007 - Mart 2011* (Baz Puan) Degisimler: EylUl 2007 - Mart 2011* (Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
Grafik 2.5.3. Grafik 2.5.4.
Gelismis Ulkeler Politika Faiz Orani Ignflosyon Hiedeflgmem Yapan Gelismekte Olan
5 Ulkeler Politika Faiz Orani
(YUzde) o
(YOzde)
Geligmekte Olan Ulkeler s T lirkiye
4,5 4 20 -
4,0 1 18
3.5 1 16
3.0 1 14 |
2,5
12 4
2,0 q
15 1 10 4
1,0 8
0,5 - 6
o+ 44+
© © © I I I © © O W DY O O O v © © ©O I~ I~ K~ 0 0 0 O O O © O O «
O O O O O O O O O O O QO v v« ©«— v O O O O 0O O O 0O O O 0O O v« v« v« v«
5885883588588 5885 5885885883583 538838¢

Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin énUmUzdeki doénemde politika
faizlerinde normallesme surecine baslayacaklarina dair alglamalar bir énceki
Rapor dbénemine gdre gUclenmistir. Gectigimiz ¢eyrekte olumlu seyreden
bUyUme ve issizlik verilerine ve artis edilimine giren ¢ekirdek enflasyona bagdli
olarak, ABD Merkez Bankas’'nin genisleyici para politikasi uygulamalarinin
sonuna gelindigine ve 2011 yili icerisinde faiz artinmlarna baslayacagina dair
algllamalar guglenmistir. Benzer sekilde, Avrupa Merkez Bankasi da, yuzde 2'nin
Uzerinde seyreden enflasyonu kontrol altinda tutmak amaciyla Nisan ayinda
0,25 puanlk artis yapmistir. Gelismis Ulkelerde faiz artinm beklentilerinin dne
cekilmis olmasi, bollasan kUresel likidite neficesinde yogun sermaye girisine
maruz kalan ve sermaye girislerinin daha da hizZlanmasindan endise ederek

faizlerini  yUkselimekten kacinan gelismekte olan Ulkelerin  bircogunun
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6nUmUzdeki dénem faiz artisina gidecegdi yénUndeki alglamalan guclendirmistir
(Grafik 2.5.5).

Grafik 2.5.5.
Politika Faiz Degisim Beklentileri
(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg.
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3. Enflasyon Gelismeleri
3.1. Enflasyon

2011 yili ik ceyreginde tUketici fiyatlarn yizde 1,57 oraninda artmis ve yillik
enflasyon yuUzde 3,99 oraniyla tarihsel olarak dUsUk diUzeylere gerilemistir. Yillik
enflasyonda kaydedilen belirgin azalista, 2010 yii Ocak ayinda yurUrlige giren
(akaryakit, alkoll icecek ve t0tUn UrOnlerini kapsayan) vergi dizenlemelerinin
olusturdugu baz etkisinin orfadan kalkmasi ve islenmemis gida fiyatlanna bagl
gelismeler dn plana c¢ikmistir. Bu ddénemde Urefici fiyatlan kaynakl baskilar
gUglenirken, toplam talep kosullarinin enflasyona disus yoninde verdigi destek
onceki donemlere kiyasla azalmistir. Temel (cekirdek) enflasyon gdéstergelerinde

yillik enflasyon artis kaydetmekle birlikte dUsUk oranli seviyelerini korumustur.

Alt gruplar bazinda bakildiginda, temel mal disinda kalan kalemlerde
fiyatlann ceyreklik degisim oranlarinin gecmis yillar ortalamasinin altinda kaldidi
gorUimUstur (Grafik 3.1.1). Gida enflasyonu, islenmemis gida fiyatlannin 2010
yilinin son ¢eyregindeki keskin dizeltmenin ardindan bu ceyrekte de dUsUk
oranl bir artis kaydetmesiyle, yavasiama gdstermistir. Enerii fiyatlan uluslararasi
enerji fiyatlan ile doviz kuru gelismelerinin yansimalariyla bu ceyrekte yUkselis
kaydetse de, artis orani tarihsel ortalamalarin altinda kalmistir. Uluslararasi emtia
fiyatlarindaki keskin yUkselislerin ve TUrk lirasindaki deger kaybinin yurt ici fiyatlar
Uzerindeki etkisi en belirgin olarak temel mal fiyatlannda hissedilmistir. S6z konusu
etkilere istinaden temel mal grubunda vyilik enflasyon yuUkselirken, bu grubun
tUketici enflasyonuna olan katkisi 1 puana ulasmistir (Grafik 3.1.2). Belirginlesen
maliyet  yonli  baskilara ragmen, bu ddénemde hizmet fiyatlan yilik
enflasyonunda sinirli bir gerileme gdzlenmistir. Bu durum, talep kosullarinin
enflasyon Uzerinde yukar ydnlU baskr olusturacak bir dizeye ulasmadidi

yonUnde sinyal vermektedir.

Enflasyon Raporu 2011-Il 25



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 3.1.1. Grafik 3.1.2.
Gruplar Itibanyla TUFE Yillk TUFE Enflasyonuna Katki
(Birinci Ceyrek YUzde Degisim)
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***TGt0n ve Altin: Alkolld icecekler ve tGtin Urinleri ile altin.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Gida fiyatlan yilik artis orani ilk ceyrekte 3,55 puan ile kayda deger bir
oranda azalarak yUzde 3,47'ye gerilemistir. Bdylelikle, grup fiyatlan Ocak
Enflasyon Raporu’'nda varsayllan patikaya kiyasla daha dusuk seyretmistir. Bu
gelismede islenmemis gida fiyatlarinda devam eden duzeltme egilimi belirleyici
olmustur (Grafik 3.1.3). Bu dénemde taze meyve-sebze fiyatlan azals edilimini
sUrdUrerek bir dnceki yil seviyesine gerilemistir (Grafik 3.1.4). Buna ek olarak,
alinan ithalat tedbirlerinin sGregelen etkisiyle kirmizi et fiyatlanndaki asadr yonlu

seyir devam etmistir (Grafik 3.1.4).

Grafik 3.1.3. Grafik 3.1.4.
islenmemis Gida ve TUketici Fiyatlan islenmemis Gida Alt Gruplan ve TUketici Fiyatlar
(Mevsimsel Etkilerden Anndinlmis Fiyat Endeksi) (Mevsimsel Etkilerden Anndinlmis Fiyat Endeksi)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

islenmemis gida fiyatlan Uzerinde temelde yurt ici kaynakl tanmsal
gelismelerin etkisi hissedilirken, uluslararasi gida fiyatlanndaki gelismelerin yurt ici
fiyatlara yansimasi daha cok islenmis gida fiyatlan kanallyla olmaktadir. Bu

dogrultuda, islenmis gida fiyatlannda uluslararasi gida fiyatlan paralelinde artis
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kaydedilmistir (Grafik 3.1.5). Bunun yaninda, Turk lirasinin yakin dénemde deger
kaybetmesinin de fiyatlar Uzerinde olumsuz etkileri olmustur. Ozellikle ithalat
fiyatlarinin  6nemli dlcUde etkili oldugu kafi ve sivi yaglarda fiyat arhslan
hizlanarak sGrmuUstUr (Grafik 3.1.6). Uluslararasi bugday fiyatlarinin gida fiyatlarna
yansimasi, ekmek ve tahil Grinleri fiyatlar kanallyla devam etmistir. Ote yandan,
bugday ithalatinda gUmrik vergisinin Mayis ayina kadar gegici olarak
kaldinimasi bu gruptaki fiyat artislanni kismen sinirlamistir. islenmis et Urinleri
fiyatlan ise anilan c¢eyrekte islenmemis kirmizi et fiyatlanndaki yavaslama

sonucunda gdrece yatay seyretmistir.

Grafik 3.1.5. Grafik 3.1.6.
Gida Fiyatlan Secilmis Islenmis Gida UrUnleri Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Endeks, 2003=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Eneriji fiyatlan ik ceyrekte yUzde 2,27 oraninda artmistir (Tablo 3.1.1). Bu
gelismede, bUyuUk olcUde uluslararasi petrol fiyatlanndaki artis ve TUrk lirasindaki
zayif seyir nedeniyle yUkselen akaryakit fiyatlan etkili olmustur (Grafik 3.1.7).
Konut grubunda yer alan kat yakit fiyatlarndaki yUkselis egilimi bu dénemde
artarak devam ederken, su tarifeleri ve t0p gaz fiyatlannin artis oraninda
yavaslama gdzlenmistir. Boylelikle, enerji grubu vyillik enflasyonu Mart ayr sonu
ifibanyla yUzde 7,02 olarak gerceklesmistir. Son iki ceyrekte TUrk lirasi cinsinden
petrol fiyatlarinda kaydedilen yUksek oranl artisa ragmen, dogalgaz ve elekirik
fiyatlannda henoz bir artis gdzlenmemesi, 2011 yill genelinde enerji fiyatlarina

iliskin yukar yénlu riskleri canli tutmaktadir (Grafik 3.1.8).
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Grafik 3.1.7. Grafik 3.1.8.
Enerji Grubu Fiyatlan Enerji ve TL Cinsinden Petrol Fiyatlan
(Endeks, 2003=100) (Endeks, Aralik 2009=100)
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*Konut grubunda yer alan enerji kalemleri elekirik, su, dogalgaz, tUp gaz
ve kat yakitlardir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB, Bloomberg.

2010 yiinin ik ceyreginde vergi oranlarindaki arfisa bagdl olarak yuzde
26,60 oraninda artan alkolli icecekler ve 1t0ton grubu fiyatlan bu yilin ilk
ceyreginde sabit seyretmis ve bdylelikle bu grubun yillk tUketici enflasyonuna
yaphdi katki bu dénemde yaklasik 1,4 puan gerilemistir (Grafik 3.1.2).

Tablo 3.1.1.
Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlar
(Uc Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2010 2011

| Il 1} \% Yillik |
TUFE 3,93 -0,32 115 1,55 6,40 1,57
1. Mallar 4,50 -0,38 1.29 1,64 718 1,53
Eneriji 5,08 0.21 0,43 3.98 9.96 2,27
Gida ve Alkolsiz icecekler 7.33 -6,66 7,02 -0,18 7,02 3.77
Islenmemis Gida 13,40 -12,76 13,16 -3,05 8,52 5,08
Islenmis Gida 1,93 -0,62 1,69 2,59 5,68 2,61
Enerji ve Gida Disi Mallar 1.81 5,07 -2,96 2,21 6,09 -0.68
Temel Mallar -3.27 6,16 -3,45 2,59 1,70 -1,08
Dayanikl Mallar (Alhin Harig) 1,32 0.36 -0,34 -1.06 0,26 4,26
Alkolli icecek, TUtON ve Altin 23,22 1,48 -1,27 0,93 24,61 0,81
2. Hizmetler 2,32 -0,17 0,73 1.31 4,24 1,67
Kira 0,96 0,65 1,30 0,98 3,96 1,08
Lokanta ve Oteller 3.30 2,28 1,56 2,30 9,76 1,65
Ulastirma 2,44 1,32 1,83 1,28 7,04 2,28
Haberlesme 3.53 -6,11 -2,90 2,23 -3,51 1.96
Diger Hizmetler* 1.76 0,27 1,19 0,30 3.57 1,61

* Kira, lokanta ve oteller, ulastirma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetler.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel mal grubunda yillik enflasyon bir dnceki ceyrege kiyasla 2,31 puan
artarak yuzde 4,01'e yUkselmistir (Tablo 3.1.2). Mevsimsel etkilerden arindirimis
temel mal fiyatlarinda ithalat fiyatlan ve TUrk lirasindaki gelismelere bagl olarak
belirgin bir artis kaydedilmistir (Grafik 3.1.9). Bu dénemde, giyim fiyatiarnin yillik
artist sinirh bir oranda yUkselirken, diger temel mal fiyatlanndaki yukar yénli
egdilim dikkat cekmistir (Grafik 3.1.10). Bilhassa ithalatin agirlikta oldugu dayanikl
tOketim mallan ithalat fiyat ve ddviz kuru gelismelerinden belirgin  olarak

etkilenmistir. Ozellikle otomobil ve beyaz esya sektérlerinde, gicli talebin de
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katkisiyla, déviz kurunun etkisi géreli olarak daha fazla hissedilmistir. Onimuizdeki
ddénemde, temel mal fiyatlarnna iliskin en 6nemili risk, kumas ve hazir giyimde
gUmrik vergisi oranlarinin Bakanlar Kurulu karar ile yUkseltiimesinin giyim sektért
enflasyonu Uzerindeki etkisi olacaktir(Kutu 3.1).

Tablo 3.1.2.

Temel Mal Fiyatlan
(Ug Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2010 2011
| ] 11 \% Yillik |
Temel Mallar -3,27 6,16 -3,45 2,59 1,70 -1,08
Giyim ve Ayakkabi -12,62 23,73 -11,90 9.94 4,72 -12,04
Dayanikh Mallar (Altin Harig) 1,32 0,36 -0,34 -1,06 0,26 4,26
Mobilya 1,41 3.76 1,77 -1,06 5,94 0,75
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler -0,16 -1,01 -0.85 -0,23 -2,23 2,87
Otomobil 217 -0,11 -0,61 -1,67 -0.26 6,31
Diger Dayanikl Mallar 0.56 2,17 -1,81 0,90 1,79 2,15
Diger -0,95 0,11 0,58 1,18 0,91 1,82
Kaynak: TUIK, TCMB.
Grafik 3.1.9. Grafik 3.1.10.
Temel Mal Fiyatlan Temel Mal Fiyatlan
(Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimis 3 Aylik (Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet fiyatlan yilin ilk ceyreginde yUzde 1,67 oraninda artarken, grup yillik
enflasyonu bir énceki ceyrege kiyasla 0,67 puan azalarak yUzde 3,57 olmustur
(Grafik 3.1.11). Boylelikle, Mart ayi itibaryla hizmet enflasyonu endeks tarihinin en
dUsUk seviyesine gerilemistir. Bu dénemde vyillik enflasyonu oldukca sinirli bir
yUkselis kaydeden kira disindaki tUm hizmet alt gruplarinin yillik enflasyonlarinda
azals gézlenmistir. Ozellikle, gida fiyatlanndaki yavaslama paralelinde yemek
hizmetleri yillk enflasyonundaki azalis belirgin olmustur (Grafik 3.1.12). Yurt ici
akaryakit fiyatlanindaki yUkselise istinaden ulastirma hizmetleri fiyatlannda artis
kaydedilmistir (Grafik 3.1.11). Yilin ikinci ceyreginde haberlesme hizmetlerinden
kaynaklanan baz etkisine bagll olarak hizmet grubu yillik enflasyonunun artig

go6sterecegdi tahmin edilmektedir.
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Grafik 3.1.11. Grafik 3.1.12.
Alt Gruplar itibanyla Hizmet Fiyatian Alt Gruplar itibanyla Hizmet Fiyatlan
(Birinci Ceyrek YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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*Diger hizmetler, kira, lokanta ve oteller, ulastrma ile haberlesme
hizmetleri disinda kalan hizmetlerdir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin ilkk ceyreginde temel enflasyon géstergelerinin yillik artis orani 2010 yil
sonuna kiyasla yUkselmistir (Grafik 3.1.13). Son dénemde ithalat fiyatlan ve TUrk
lirasindaki gelismelerin dzellikle temel mal fiyatlarnndaki yansimalan bu artista
belirleyici olmustur. Buna ek olarak, temel enflasyon gdstergelerinin
mevsimsellikten arindirimis egilimleri de yilin ik ceyreginde dnemli bir oranda
yUkselmistir  (Grafik 3.1.14). S6z konusu yuksek egilim, temel enflasyon
gostergelerinde yillk enflasyonun dnumuzdeki dénemde de artmaya devam

edecegine isaret etmektedir.

Grafik 3.1.13. Grafik 3.1.14.
Temel Enflasyon Gostergeleri H ve | Temel Enflasyon Gostergeleri H ve |
(Yilik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Arnindinlimis, Yiliklandinimis 3 Aylik Ortalama

YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Yaylim endekslerinin mevsimsellikien arnndirlimis verileri, iktisadi faaliyetteki
toparlanmayla uyumlu bir bicimde, yilin ilk ceyreginde de yukar yénli egdilimini
korumustur (Grafik 3.1.15 ve 3.1.16). Ote yandan, bu egdiim sonucunda yayilim
endeksleri tarihsel ortalama duzeylerinin Uzerine ¢cikmigtir. Yayilim endekslerindeki
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go6rinim, temel enflasyon gdéstergelerinin son ddnem edilimleri ile birlikte
dederlendiriidiginde, genel enflasyonun seyrinin dnUmuizdeki dénemde yukar

yonlU olacagina isaret etmektedir.

Grafik 3.1.15. Grafik 3.1.16.
TUFE Yaylim Endeksi Temel Enflasyon Géstergesi H Yayilim Endeksi
(Mevsimsellikten Anndinimis 3 Aylik Ortalama) (Mevsimsellikten Arindinlimis 3 Aylik Ortalama)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Uretici fiyatlan yiin ilk ceyredinde énceki dénemlere kiyasla oldukca
yUksek bir oranda (yUzde 5,40) artmistir. Bdylelikle, tUketici ve Uretici yillik
enflasyonlar arasindaki fark belirginlesmistir. Tanm fiyatlan meyve ve sebze fiyat
gelismelerinin yaninda sinai tarm UrUnlerinden bugday ve aycicedi fiyatlarnin
bir dnceki ceyrege kiyasla yUkselmeye devam etmesine bagl olarak bu
dénemde yUzde 5,84 oraninda artmistir (Tablo 3.1.3 ve Grafik 3.1.17). Diger
taraftan, gecmis dénemlerde belirgin artis kaydeden pamuk fiyatlan ile canl
hayvan ve sUt Uretici fiyatlannda gerileme gdzlenmis, canli hayvan ve sut
fiyatlanna yonelik etkiler islenmemis gida fiyatlan kanaliyla bu dénemde tUketici

fiyatlan Uzerinde de izlenmistir.

Grafik 3.1.17. Grafik 3.1.18.
Tanm Fiyatlan imalat Sanayi Fiyatlan ve PMI Cikh Fiyatlan Endeksleri
(Birinci Ceyrek YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB, Markit.

Enflasyon Raporu 2011-Il 31



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Bu ceyrekte uluslararasi emtia fiyat gelismeleri ile TUrk lirasindaki deger
kaybinin girdi maliyetlerini yUkseltici etkisi imalat sanayi fiyatlan Uzerinde belirgin
olarak hissedilmistir (Grafik 3.1.18). Ozellikle petrol fiyatlan ile metal fiyatlanndaki
yUksek oranli artislar petrol ve ana metal imalat sanayi fiyatlarna &nemli
oranlarda yansimistir. Anilan dénemde pamuk fiyatlarnnin gerileyerek Ekim 2010
seviyesine gelmesine karsin, tekstil imalat fiyatlanndaki artislarnn sGrmesi maliyet
artislannin imalat sanayi fiyatlanna kademeli yansimasinin sirdigune isaret
etmektedir. Bunun yaninda, tarmsal girdi fiyatlanindaki artislarin da gida imalat
fiyatlarina yayldigi gézlenmistir. Bu gelismeler sonucunda, imalat sanayi fiyatlan
yiin ik ceyreginde, gecmis déonemlere kiyasla kayda deger bir ivmelenme
sergileyerek, yUzde 6,27 oraninda yUkselmistir (Tablo 3.1.3 ve Grafik 3.1.18). Bu
baglamda, ik ceyrek enflasyon Uzerinde CUretici fiyatlan kaynakli maliyet
baskilarinin olduk¢a belirgin oldugu bir dénem olmustur.

Tablo 3.1.3.

UFE ve Alt Kalemler
(Uc Aylik ve Yilik YUzde Degisim)

2010 2011

| I 1} \% Yillik |
UFE 4,24 0,67 1,51 2,21 8,87 5,40
Tarnm 9,66 2.4 1.71 0,26 14,52 5,84
Bitkisel, Meyve ve Sebze UrUnleri 7.55 2,03 2,78 -3.17 9.20 6,81
Canli Hayvanlar ve Hayvansal Urinler 12,63 0.29 6,23 821 29.85 -1.26
Sanayi 3,12 0,29 1,46 2,64 771 531
Madencilik 0,99 1,26 3,75 0,95 711 9,70
imalat 2,54 0,10 0,99 2,86 6,62 6,27
Petrol UrUnleri Hari¢ imalat 2,28 0,24 1,09 2,20 5,92 5,55
Petrol ve Ana Metal UrUnleri Haric imalat 1.16 0.14 0,72 1,90 3.98 4,85
Elektrik, Gaz ve Su 9,67 1,66 5,07 1,32 18,68 -4,08

Kaynak: TUIK, TCMB.

3.2. Beklentiler

2010 yiinin son ¢eyreginde tUketici enflasyonunun beklenenden daha hizli
gerilemesinin de eftkisiyle belirgin bir dusus kaydeden orta vadeli enflasyon
beklentileri, 2011 yilinin ik ceyredinde sinirli bir artis gdstermistir (Grafik 3.2.1). Bu
gelismede artan maliyet baskilannin yani sira temel enflasyon gdstergelerinde
kaydedilen artis egiliminin etkili oldugu disinUlmektedir. Ozellikle yakin dénem
enflasyon beklentileri bir &dnceki ceyrede kiyasla artarken, vade uzadikca
beklentilerdeki artis oldukca sinirh olmustur (Grafik 3.2.2). Mevcut durumda,
enflasyon beklentileri 2011 ve 2012 yil sonlan icin belirlenen yUzde 5,5 ve 5
dUzeyindeki hedeflerin ima ettigi degerlerin bir miktar Uzerinde seyretmeye
devam etmektedir.
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Grafik 3.2.1.

12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri*

(Yilik YUzde Degisim)
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*TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.

Kaynak: TCMB.

Grafik 3.2.2.
Enflasyon Beklentileri EQrisi**
(Yillk YUzde Degisim)
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** TCMB Beklenti Anketi'nde cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri
kullanilarak  dogrusal interpolasyon  yéntemiyle olusturulmustur.  TCMB
Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.

Kaynak: TCMB.

Nisan ayi itibariyla, katilimcilarin hem gelecek 12 aylik hem de gelecek 24

aylk enflasyon beklentileri arasindaki uyumda sinirl bir artis gdzlenmistir (Grafik

3.2.3 ve Grafik 3.2.4).

Grafik 3.2.3.

Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Dagilimi*
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Grafik 3.2.4.
Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Dagilimi*
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*Yatay eksen enflasyon degerlerini, dikey eksen Kernel tahminini ifade etmektedir. TCMB Beklenti Anketi ikinci anket donemi beklentileridir.

Kaynak: TCMB.
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Giyim Ithalatinda Ek Vergi Oranlarinin TUFE’ye Olasi Etkileri

Bu kutuda, dokuma ve hazr giyimde &ngoértlen gUmrUk vergisi duzenlemelerinin

TUFE enflasyonu Ozerindeki olasi etkileri hesaplanmaktadir.

Sirecin Ozeti

Dis Ticaret MuUstesarligi artan ithalatin yerli kumas ve hazir giyim Uretimine etkileri
hususunda baz Ureficilerden gelen basvurular Uzerine bir calisma baslatmis, Glke
gruplarina gére uygulanan gumruk vergilerinin - degisen oranlarda yUkseltiimesinin
Bakanlar Kurulu tarafindan kararlastinimasinin ardindan, ek oranlar 24 Mart 2011

tarininde Resmi Gazete 'de yayinlanmistir (Tablo 1).!

Tablo 1. Uygulamadaki GUmrik Vergisi Oranlarnna llave Edilecek Oranlar

Dokuma Kumas Hazir Giyim Esyasi
Diger Ulkeler (DU) 20 30
Gelisme Yolundaki Ulkeler (GYU) 18 27
En Az Gelismis Ulkeler (EAGU) 11 17
Ozel Tesvik DUzenlemelerinden n 17

Yararlanacak Ulkeler (OTDU)
Kaynak: 24 Mart 2011 tarihli Resmi Gazete'nin 2011/1476 sayill Bakanlar Kurulu Karan'ndan derlenmistir.

Dizenlemenin Tuketici Fiyat Enflasyonuna Olasi Etkileri

Tedbirler kapsamina giren kumas ve hazr giyim Grinleri TUFE sepetinde yiksek bir
harcama grubu agirigina sahiptir.2 Bu nedenle séz konusu dizenlemenin tiketici
fiyatlan Uzerindeki etkisinin tahmin edilmesi énem arz etmekfedir. Bu amag
dogrultusunda detayll bir veri setfi kullanilarak TCMB bunyesinde bir calisma
yapilmistir. Hesaplamada kullanilan varsayimlar ilgili kurum ve firmalarin gorUslerine

dayanarak sekillendirilmistir.

Oncelikle, tedbirlere konu olan her Uron grubu icin dizenlemeye tabi Ulkelere
uygulanacak ek vergi oranlar s6z konusu Ulkenin o UrUn ithalatindaki payiyla
agirliklandiniarak ortalama ek vergi oranlar hesaplanmistir. Bunun yaninda, UrGn
gruplarn icin temsili kar paylarn hesaplanmigtir. S6z konusu kér paylar detayl bir veri
setinden tUretiimis ve bu oran uzman gérUsleriyle nihai sekline ulasmistir. Burada
kullanilan kér payr basitce etiket fiyat ile ithalat fiyatinin orani olarak kullanilmigtir.

Duzenlemenin diger maliyetler Uzerine ek bir yUk gefirmeyecegdi varsayilmistir.

1 Dis Ticaret MUstesarligi'nin konuyla ilgili incelemesini tamamlamasinin ardindan séz konusu karar, yayimini takip eden 120 nci
gun yOrUrlige girecekfir.

2 Giyim ve ayakkabi grubunun TUFE sepeti icindeki aginidi yizde 7,22 olup, s6z konusu grup adiriginin énemii bir kismi kumas ve
hazrr giyim Ur0nlerine aittir.

34 Enflasyon Raporu 2011l



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Firmalann artan ithalat maliyetlerini fiyatlara nasil yansitacaklarn konusunda ikfisadi
analiz kapsaminda bir kismi asagida da tarfisilacak bircok faktér bulunmaktadir.
Bu baglamda, olasi etkilerin alt ve Ust sinnni belilemeye yodnelik bir yaklasim
benimsenmistir: Firmalar maliyeti makfu olarak yansitarak kéarlarnni nominal olarak
korumaya calisabilir veya ulastiklan kér oranindan taviz vermek istemeyerek bu
orani sabit tutacak bir fiyat artisina gidebilir. Bu cercevede degerlendirildiginde, ilk
davranis tarzi olasi etkinin alfi sinirn, sonraki ise Ust sinin konusunda bilgi icermektedir.
S&z konusu iki farkl hareket bicimine gdre UrUn gruplarn bazinda ek vergilerin etiket
fiyatina yansima orani hesaplanmistir. llgili Urin gruplan tUketici fiyat endeksindeki
UrUnlerle eslestiriimis ve etiket fiyatina yansima oranlar ithalatin yurt ici tUketimdeki

paylar nispetinde fiyatlara yansitilmistir. 3
Sonug ve Degerlendirme

Yukanda &zetlenen hesaplama ydntemi sonucunda ilave gUmrik vergisi
tedbirlerinin yillk tUketici enflasyonunu artinci etkisinin 0,2 ile 0,8 puan arasinda
olacagl tahmin edimektedir (Tablo 2). Hesaplanan bu etkiler yukandaki
varsayimlar cercevesinde degerlendirimeli ve etkilerin dUzenlemenin ardindan
firmalar arasinda olusacak denge hakkinda bir varsayim icerdigi not edilmelidir.
Gerceklesmenin bu etki aralidi icerisindeki konumu sektérlerdeki yapisal degdisimin

ulastigr boyuta da bagl olacaktir.

Tablo 2. Ek GUmrUk Vergisinin TUketici Fiyat Enflasyonuna Katkisi

Maliyetlerin Yansitilmasi

Maktu Kar Oranlan Gézetilerek
(At Sinir) (Ust Sinr)
TUFE'ye Etki (Yilik Enflasyona, Katki Puan) 0,24 0,78

Alinan dnlemlerin firmalarin fiyat ve Uretim tercihleri Uzerindeki etkisine ydnelik
dnemli  belirsizikler bulunmaktadir. Ornedin, rekabet kosullannin  sikilasmasi
durumunda firmalar kér oranlarini koruyamayabilecektir. Bunun yaninda, artan
rekabet ek vergilerin getirecegdi maliyet artisinin talebin daha yUksek oldugu, fiyat
daha dustk ve TUFE sepetinde daha yiUksek adiriga sahip OrUnler yerine, 10ks
fUketime hitap eden ve harcama agrlidgr diUsuk Uronlere yansilmasina sebep
olarak tUketici fiyat endeksine yansima miktarnni sinilayabilecektir. Diger taraftan,
yerli Ureficilerin bUyUk bir kisminin ithalat maliyetindeki yUkselisten yararlanarak
fiyat artisina gitmeleri durumunda ise enflasyon Uzerindeki etki daha da

artabilecektir.

3 Yurt igi tUketime ait olan paya iliskin ise yerli Ureticilerin de bir miktar fiyat artisina gidecegi varsayilmistir. Bu artis uzman
gorUsleri dogrultusunda ithal yansima oraninin yarsi olarak kabul edilmistir.
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Sonug olarak, gimrUk vergisi dizenlemelerinin TUFE enflasyonu Uzerindeki etkisinin
yaklasik 0,5 puan civarinda olacagl tahmin edilmektedir. Bu etki 2011 yil sonu
enflasyon tahmininin yukan yonlo guncellenmesinde belirleyici unsurlardan  biri
olmustur. Bununla birlikte, yapilan hesaplamanin 6nemli  belirsizlikler icerdigi
vurgulanmalidir. TUketici fiyatlan UOzerindeki nihai etki; ithalat-yurt ici Ureficiler
arasinda degisen firma tercihleri, rekabet kosullarinin durumu ve yerli Ureficilerin

fiyatlama davranislan gibi unsurlar tarafindan belirlenecektir.
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4. Arz ve Talep Gelismeleri

2010 yilinin son ceyregdine iliskin milli gelir verileri, Ocak Enflasyon
Raporu'nda ortaya koyulan goérGnUmle uyumlu seyretmisti.  Avrupa
ekonomilerinde Mayis ayindan ifibaren derinlesen sorunlar paralelinde TUrkiye
ekonomisinde UgUncU ceyrekte godzlenen yavaslama gecici olmus ve iktisadi
faaliyet son ceyrekte guclu bir artis sergilemistir. Anilan dénemde bUyUmenin
temel belirleyicisi yurt ici talep olurken, ihracattaki toparlaonmaya ragmen
ithalattaki ivmelenme paralelinde net dis talebin katkisi negatif olmustur.
Boylelikle, toparlanma hizlan itibaryla ic ve dis talebin krizden c¢ikis sUrecinde
sergiledigi aynsma daha belirgin hale gelmistir. 2011 yilinin ik ceyregine iliskin
veriler, i¢ talepteki artisin destegiyle iktisadi faaliyetin guc¢lU seyrini koruduguna
isaret etmektedir. Bu donemde ihracat goreli olarak zayif seyrederken ithalat
talebinde henlz belirgin bir yavasloma gdzlenmemis olmasi, dis ticaret

acigindaki artisin sirmesine neden olmustur.

KUresel ekonomideki zayif toparlanma edilimi iktisadi faaliyeti sinrlamaya
devam etmekle birlikte, gerek gecmis ddnemde uygulanan genisletici maliye
ve para politikalarnin yurt ici talep Uzerindeki gecikmeli yansimalar gerekse
sermaye akimlarinin krediler Uzerindeki genisletici etkileri hissediimeye devam
etmektedir. Bu cercevede, ic talebe yonelik Uretim yapan sektdrlerde talep
kosullarinin  enflasyona dUsUs yonUnde verdigi destegin ortadan kalkmis
olabilecegdi dUsunUlmektedir. Dolayisiyla, birim maliyetlerdeki artislarin yurt ici
fiyatlara gecisinin sinrlanmasi acisindan yurt ici talebin kontrol altinda futulmasi

gerekmektedir.
4.1. Gayri Safi Yurt ici Haslla Gelismeleri ve ic Talep

TUIKK tarafindan aciklanan milli gelir verilerine gére Gayri Safi Yurt ici Haslla
(GSYIH) 2010 yilinin son ceyredinde gecen yilin ayni dénemine gdre yUzde 9,2
oraninda artis kaydetmistir. Boylelikle Turkiye ekonomisinde 2010 yili bGyUmesi
yUzde 8,9 oraninda gerceklesmistir. Uctinct ceyrekte oldudu gibi son ceyrekte
de yillk bUyUmeye en yuksek katkiyr gerek tUketim gerekse yatirm kaynakl
olmak Uzere dzel kesim talebi yapmistr. ihracattaki artisa ragmen ithal mallar
talebindeki ivmelenmeye bagli olarak net dis talep yillik bUyUmeye olumsuz katki

yapmistir (Grafik 4.1.1).
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Mevsimsellikten  anndirimis

verilerle

GSYIH  UclncU  ceyrekteki

yavaslamanin ardindan son ceyrekte tekrar hizianarak bir 6nceki ceyrege goére

yUzde 3,6 oraninda artis kaydetmistir. Bu dénemde nihai yurt ici talep ¢eyreklik

bazda oldukca gucli bir artis sergileyerek dénemlik bUyUmenin temel

sUrUkleyicisi olmustur. (Grafik 4.1.2). Dis talep ise goéreli olarak zayif seyrini

korumustur.

Grafik 4.1.1.
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Grafik 4.1.2.
GSYIH ve Toplam Nihai Yurt ici Talep
(Mevsimsellikten Anindinlmis, 2008 C1=100)
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Yilin ik ceyreginde kredi kullanimi ve yurt ici talepte belirgin bir yavasiama

gbzlenmemigstir. Gerek tUketici giveni gerekse yatinm egilimi yilin ik ceyreginde

gUglU seyrini korurken, Uretim ve ithalat verileri yurt ici talepteki hizll biyUmenin

sUrdUugune isaret etmektedir (Grafik 4.1.3 ve Grafik 4.1.4).

Grafik 4.1.3.

TUketici GUven Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinimis)
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Kaynak: TUIK, CNBC-e, TCMB.
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Grafik 4.1.4.

IYA Gelecek 12 Ayda Yatinm Harcamasi Beklentisi
(Artacak-Azalacak, Mevsimsellikten Arindinimig)
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TUketim mallan Uretim ve ithalati Ocak-Subat déneminde bir dnceki
ceyrek ortalamasinin Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 4.1.5). Otomobil satislar
yiin ik ceyreginde doénemlik bazda sinirli bir dUsUs sergilese de tarihsel
ortalamalarinin oldukca Uzerinde seyretmistir (Grafik 4.1.6). Tasit kredilerindeki
goreli yavaslamaya ragmen kredi kanalinin bUyUmeye verdigi destegin ilk
ceyrek ifibanyla sord0gu goérilmektedir (Grafik 4.1.7). Buna karsilik, tOketim
mallar Ureten sektérlerin ikinci ceyrege iliskin ic piyasa siparis beklentilerindeki
zayiflamanin kismen yakin dénemde alinan politika tedbirlerinin sinirlayici etkisini
icerdigi dUsUnUlmektedir (Grafik 4.1.8).

Bu dogrultuda yakin dénemde alinan ilave politika tedbirlerinin ikinci

ceyrekten itibaren kredi kullanmi ve vyurt ici talebin tfoparlanma hizini
sinilayacagdi tahmin edilmektedir.
Grafik 4.1.5. Grafik 4.1.6.

Yurt ici Otomobil Satisian
(Bin Adet, Mevsimsellikten Arindirimis)
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Grafik 4.1.7.
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Grafik 4.1.8.

iYA TOketim Mallan Ureten Sektérlerin Gelecek Ug
Aya lliskin I¢ Piyasa Siparis Beklentileri
(Artacak-Azalacak, Mevsimsellikten Arindinimig)

Kaynak: TCMB.
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Yatnm mallan  Uretimi Ocak-Subat ddneminde bir dnceki ceyrek
ortalamasina goére artis edilimini  sGrdUrUrken, ithalat verisi yataya yakin
seyrederek yUksek dUzeylerini korumustur (Grafik 4.1.9). ic piyasaya yapilan ficari
aracg satislarinin ik ceyrekteki sinirh dUstse ragmen guclU bir seyir izlemesi &zel
sektér yatinmlarnindaki hizll toparlanmanin sirdugune iliskin bir diger gostergedir
(Grafik 4.1.10). Imalat sanayi firmalarinin gelecek on iki aylk déneme iliskin
yatinm plénlarinin “artacak” diyenler lehine istikrar kazanan seyri toplam talebe
iliskin belirsizliklerin giderek azaldigi bir gérinime isaret etmektedir (Grafik 4.1.4).
Bununla birlikte son dénemde uygulamaya konulan politika tedbirleri yatinmiar

yavaslatabilecek bir unsur olarak 6ne ¢cikmaktadir.

Grafik 4.1.9. Grafik 4.1.10.
Sermaye Mallan Uretim ve Ithalat Miktar Endeksleri Yurt ici Ticari Arac Satislan
(Mevsimsellikten Arindinimig, 2005=100) (Bin Adet, Mevsimsellikten Arindinimig)
Uretim
ithalat
200 - Uretim (tasit harig) 35
------ Ithalat (tagimacilik harig)
180
30 A
160 4
25 A
140
f”
120 s
S‘:/ \ 2 |
- — \
100
15
80 -
60 10
1 |2‘3|4 1 ‘2‘3‘4 1 ‘2‘3‘4 1 ‘2|3‘4 1 ‘2|3‘4 1% 1|2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2|3|4 1|2|3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘41
2006 2007 2008 2009 2010 201p 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 201@D11
* Ocak-Subat dénemini kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: OSD, TCMB.

Ozetle, gerek tiketici gUveni ve kredi kullanminda sUregelen artislar
gerekse yUksek duUzeylerde istikrar kazanan yatinm egilimi yurt ici talebin gicunU
koruduguna isaret etmektedir. Uretim ve ithalat verileri 1siginda dzel kesim
talebindeki hizh  artis  ediliminin  yiin ik c¢eyredinde de s0rdigu tahmin
edilmektedir. 2010 yilinn U¢cUncU c¢eyreginde kriz 6oncesi diUzeyinin altinda
bulunan &zel kesim talebinin son iki ceyrekte bu dizeyi hizla asarak gecmis
edilimine yaklashd gérilmektedir (Grafik 4.1.11). Yakin dénemde alinan ilave
politika tedbirlerinin kredi kullanimi ve yurt ici talep Uzerindeki etkilerinin yilin ikinci

ceyreginden ifibaren gbzlenmeye baslamasi beklenmektedir.
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Grafik 4.1.11.
Ozel Kesim Talebi
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4.2. Dis Talep
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Dis talep gérGnumu yilin son c¢eyreginde Ocak Enflasyon Raporu’'nda

sunulan éngoérUlerle bUyUk dlcide uyumlu seyretmistir. Bu dénemde mal ve

hizmet ihracat yillk yizde 4,3 oraninda artarken mal ve hizmet ithalati yUzde

25,4 gibi yUksek bir oranda artis kaydetmistir. Ihracattaki toparlanmaya ragmen

ithal mallara yonelik talebin ivmelenmesi sonucunda net dis talebin yillik

bUyUmeye yaphdi olumsuz katki UcUnclU ceyrege godre artis kaydetmistir

(Grafik 4.2.1). Mevsimsellikten anndinimis verilerle inracat dalgall seyrini korurken,

ithalat dénemlik bazda oldukca hizli bir artis sergilemistir (Grafik 4.2.2). Bdylelikle,

krizden cikis sUrecinde ic ve dis talebin toparlanma hizianindaki ayrisma daha

belirgin hale gelmistir.

Grafik 4.2.1.
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(YUzde Puan)
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Grafik 4.2.2.
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(Mevsimsellikten Arindinimig, 1998 Sabit Fiyatlaryla Milyar TL)
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Miktar endeksleri, mal inracatindaki yavas ve kademeli toparlanmanin
2011 yilinin ik ¢ceyreginde devam eftigine isaret etmektedir. Nitekim, dis talebin
ana egilimine iliskin gdstergelerden altin haric inracat miktar endeksi 2011 yilinin
ilk ceyreginde sinirli bir artis géstermistir (Grafik 4.2.3). KUresel ithalat talebindeki
kademeli artisa paralel olarak, dnumuUzdeki donemde mal ve hizmet ihracatinin
ihmli toparlanma egilimini surdUrecedi tahmin edilmektedir (Grafik 4.2.4 ve
Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.3. Grafik 4.2.4.
Altin Haric Ihracat Miktar Endeksi DUnya ithalat ve Sanayi Uretim Endeksleri
(Mevsimsellikten Anndinlmis, 2003=100) (Mevsimsellikten Anndinlmis, 2006=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: CBP Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

KUresel ekonomiye iliskin orta vadeli gérinim, dis pazarlardaki bUyUmeye
ydnelik asagdl yonlU risklerin devam etfigine isaret etmekfedir. Son dénemde
Kuzey Afrika’da artan siyasi gerginlige ek olarak Japonya'da yasanan deprem
felaketi anilan riskleri canl tutan baslica unsurlar olmustur. Bununla birlikte son
dénemde ihracat pazanmizi olusturan  Ulkelerin  toplulastinimis  bUyUme
gorinimunde bir énceki rapor dénemine kiyasla &nemli bir guncelleme
gdrilmemistir (Grafik 4.2.5). Thracat siparis beklentilerindeki yatay seyir dis talep
kosullarinda kisa dénemde gUclU bir iyilesme olmayacagdina isaret etmektedir
(Grafik 4.2.6). Bu cercevede, ihracattaki tfoparlanmanin dis talep gérinimuine

paralel olarak yavas ve kademeli gerceklesecegdi 6ngodrilmektedir.
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Grafik 4.2.5. Grafik 4.2.6.
ihracat Agirlikl Kiresel Uretim Endeksi IYA Gelecek Uc Aya liskin Ihracat Siparig
(Mevsimsellikten Anndinimis, 2009 C1=100) Beklentileri
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB.

2010 yilinin son ceyreginde yurt ici talepteki hizZianmaya paralel olarak
ithalattaki artis egilimi oldukca gUclenmistir. Mevsimsellikten arnndiriimis miktar
endeksleri Ocak-Subat dénemi itibaryla ithalat talebinde sinirh bir yavaslamaya
isaret ederken, Mart ayina iliskin dncU veriler 1siginda mal ve hizmet ithalatinin
yilin ik ceyredinde artis egilimini sOrdirdUgu tahmin ediimektedir (Grafik 4.2.7,
Grafik 4.2.8 ve Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.7. Grafik 4.2.8.
ithalat Miktar Endeksi ithalat
(Mevsimsellikten Arindinimig, 2003=100) (Mevsimsellikten Arindinimis, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TUK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, yakin dénemde aciklanan veriler dis ticaret dengesindeki
bozuimanin 2011 yilinin ik ceyredinde de sUrdi0gune isaret etmektedir.
ihracattaki toparlanmaya ragmen ithal mal talebindeki ivmelenme neticesinde
net dis talebin yillk bOyUmeye olumsuz katkisi devam etmektedir (Grafik 4.2.1).
Nitekim, son dénemde cari dengedeki bozulma egilimi sUrmektedir

(Grafik 4.2.9). Bu gbérinUm, ic ve dis talebin toparlanma hizlarindaki ayrismanin,
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ilk ceyrek itibanyla finansal istikrar ve surdurGlebilir blyUme konusundaki riskleri

canl futtuguna isaret etmektedir. Dolayisiyla, dis talep kosullar zayif seyrederken

yurt ici talebin kontrol altinda tutulmasi, dis ticaret acigr ve cari acigin istikrar

kazanmasi acisindan da édnemini korumaktadir.

Grafik 4.2.9.
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4.3. Emek Piyasasi

2010 yii son c¢eyrek istihdam gelismeleri

sunulan éngérilerle uyumlu seyretmistir. UcOncU

Cari Islemler Dengesi
Eneriji Harig Cari Islemler Dengesi

0808
0209
0809
0210
0810
0211

Ocak Enflasyon Raporu'nda

ceyrekte bir miktar gerileyen

tanm disi istihdam, takip eden dénemde iktisadi faaliyetteki giclU seyre paralel

olarak basta sanayi ve insaat olmak Uzere tUm ana sektdrlerin katkisiyla artis

go6stermistir (Grafik 4.3.1). Tarm disi istihdamdaki guclo artisin etkisiyle issizlik

oranlart 2010 yil son ceyreginden itibaren belirgin bir bicimde gerilemistir

(Grafik 4.3.2).

Grafik 4.3.1.
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2011

yili ilk ceyre@ine iliskin 6ncU gdstergeler istihdam kosullarnndaki

iyilesmenin devam eftigi ydonUnde sinyal vermektedir. Sanayi sektérinde Urefim

ve PMI istihdam endeksi, istihdamin 2011 yili ilk ¢eyreginde artmaya devam

ettigine isaret etmektedir (Grafik 4.3.3 ve Grafik 4.3.4). Bunun yani sira, TUkeftici

GUven Endeksi kapsaminda olusturulan is bulma olanaklar endeksi 2011 yili ilk

ceyreginde artisini sUrdUrmektedir (Grafik 4.3.5). ISKUR verilerinden hesaplanan

ve is bulma imkanini gésteren acik is oraninin artmaya devam etmesi ve

istihdam kayiplarnini yansitan issizlik sigortasina yapilan bagvurularnn seviyesini

korumasi da yilin ik ceyreginde istihdam kosullarinda iyilesme sinyali vermektedir
(Grafik 4.3.6).

Grafik 4.3.3.

Sanayi istihdami ve Urefimi
(Mevsimsellikten Arnindiriimis)

Milyon Kisi
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Grafik 4.3.6.

Ozel Sektdr Acik is Orani(l) (Yozde, Egiim) ve Issizlik
Sigortasina Yapilan Bagvurular

(Mevsimsellikten Arnndinlimis, Bin Kisi)
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Kaynak: iSKUR, TCMB.
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Onumuizdeki dénemde tarnm disi istihdamin toparlanmaya devam etmesi
ve issizlik oranlarindaki dusUsUn sUrmesi  beklenmektedir. Bununla birlikte,
isglciUne katliimda suregelen artis egiliminin issizik oranlarndaki gerilemeyi
sinilandirabilecedi ve issizlik oranlarnin kriz éncesi seviyelere ulasmasinin zaman

alacagi dusinulmektedir.

issizik oranindaki yUksek seviye isgiclU maliyetini sinflamaya devam
etmektedir. Mevsimsellikten arnndinimis verilerle tarnm disi sektérlerde reel isglicU
maliyetleri 2010 yill son ceyredi itibarnyla yatay bir seyir izlemistir. (Grafik 4.3.7).
Buna karsilik, 2011 yil asgari Ucret artislan enflasyon hedefi dikkate alindiginda
reel bazda artisa isaret etmektedir. Bu durum, diger maliyet unsurlarndaki
gelismeler ile birlikte degerlendiriidiginde, enflasyondaki duUsUs sUrecinin
devamliigi acisindan vyurt ici talebin kontrol altinda tutulmasinin - énemini

artirmaktadir.

Grafik 4.3.7. Grafik 4.3.8.
Saatlik isgict Maliyeti Hanehalki TUketimi, Tanm Disi Istihdam * ve Reel
(Mevsimsellikten Anndinimis, 2008=100) Ucret Odemeleri*

(Mevsimsellikten Arindirimis, 2007=100)

Isglicti Maliyeti (Yillik Yiizde Artis, sag eksen) Reel Ucret Odemeleri - Kisa Dénem ls Istatistikleri

Isglicti Maliyeti

- Mobilya, Ev Aletleri, Ev Bakim Hizmetleri ile Ulastirma-
—o— Reel Isglict Maliyeti* Haberlesme Harig Tiiketim Harcamalari

——+—— Tarim Digi Istihdam- Kisa Dénem Is Istatistikleri
125 4 T 16 110 4
120 - 1 14
115 A - 11 105 -
110 - [
+ 10 ]
105 1 AT 100
100 il Te
] L 95 4
o | 6
90 - / T4 90 1
85 - T2
80 0 85
1‘2|3’4 1‘2|3’4 1‘2’3‘4 1|2’3‘4 1‘2|3‘41‘2‘3|41‘2‘3‘41‘2‘3‘41|2‘3‘41‘2|3‘4
2007 2008 2009 2010 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
*Sanayi, insaat, Ticaret, Konaklama-Yiyecek Hizmet Faaliyetleri ve
Ulastirma-Depolama sektorlerindeki toplam Ucret 6demelerinin
agirlikh ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Ucret édemeleri
* Reellestirilirken TUFE kullaniimistir. reellestirilirken TUFE kullanimistir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK Kisa Dénem ls istatistikleri, TCMB.

Ozetle, 2010 yil sonu itibanyla tarm disi istihdam istikrarll artis edilimini
korumaktadir. Talep gostergelerinin gucli seyri tanm disi istihdamdaki iyilesmenin
O6nUmUzdeki ddnemde de devam edecegine isaret etmektedir. Diger taraftan,
isglcU arzindaki gelismelerin issizlik oranlarnndaki gerilemeyi sinilandirabilecedi
dUsUnUlmektedir (Kutu 4.1, Grafik 9 - Grafik 11). Onimizdeki dénemde istihdam
kosullarinin  yurt ici talepteki artisi desteklemeye devam edecedi, issizlik
oranlarindaki yUksek seviyenin isgUicU maliyetlerindeki artislan  sinirlayacagdi
dngdrulmektedir (Grafik 4.3.8 ve Grafik 4.3.9).
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Grafik 4.3.9.
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Kutu R s
41 Isgucu Piyasasinda Farklilasan Egilimler

Bu kutuda, 2010 yil sonu itibariyla tarm disi issizlik oraninin kriz dncesi seviyesinin

Uzerinde seyretmesinin nedenleri irdelenmekte ve 6nUmuizdeki dénemde issizlik
oranlarinin izleyebilecedi seyir Uzerine bir degerlendirme yapilmaktadir. Isgicine
katiim ve istihdam gelismelerinin cinsiyete gore farkliik géstermesi nedeniyle, tarm
disi issizlik oraninin  kriz &ncesine goére seviye farki kadin erkek ayriminda
incelenmektedir. Asagida sunulan analizin odak noktasi issizlik oranlan olmakla
birlikte, kriz sonrasinda kadin istihdamindaki hareket detaylandinimakta ve kadin
erkek  boyutunda gdzlenen farkllasmanin  sektérel  yansmalarna  da

deginiimektedir.

igsizlik oranlar cinsiyet ayrminda incelendiginde, krizin etkisiyle hem erkekler hem
de kadinlarda issizik oranlan benzer sekilde arts gosterirken, toparlanma
sUrecinde kadin issizlik oranindaki gerileme erkeklere gére daha sinirl kalmigtir
(Grafik 1). Bu gelismede, kadinlarda isgbcune kafilimin arfis egilimi efkili olmustur
(Grafik 2).

Grafik 1. Grafik 2.
Tanm Disi Issizlik Oranlar Tarnm Disi IsgGcU/ 15+ NUfus
Mevsimsellikten Arnindinimis, YUzde Mevsimsellikten Arindirimis, YUzde
Kadin = Erkek Kadin e Erkek (sag eksen)
24 1 19 - 60
22 4 18 4 + 59
20 4
17 4 r 58
18 A
16 | 16 r 57
14 15 - I 56
12 14 1 b 55
10 | 13 | L 54
8 S A A A A 12 71— 53
W W WO O NNINOGWODO®WODH®H”Z O O O
O O O O O O O O O O O O « v v O OO0 0O 0000000 O v« v «—
S538828858-33838586¢ S588=288s58-3885¢
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

2010 yili sonu ifibariyla erkeklerde tanm disi issizlik orani 2007 yili sonu seviyesinin 0,6
puan Uzerindedir (Tablo 1). Bu dénemde, istihdam artislarinin yani sira, kafilim
oraninin gerilemesi de erkeklerde issizik oranini azaltici yénde etki yapmistir
(Grafik 2). Erkek issizlik oranindaki dususe istihdamin katkisi -3,6 puan, isgicine
katiimin katkisi ise -0,2 puan olmustur. Kadinlarda ise fanm disi issizlik orani kriz
oncesi seviyesinin 3,5 puan Uzerindedir. Bu gelismenin temel sebebi kadinlarin

isgucUne katiimdaki artistir (Tablo 1).
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Sonug olarak, 2010 yili sonu ifibanyla tarm disi issizlik orani 2007 yili sonundaki
seviyenin 1,4 puan Uzerindedir. S&z konusu farkin yaklasik 0,7 puani kadin issizlik
orani, 0,5 puani erkek issizlik orani, 0,2 puani ise isgicU dagiiminin kadin lehine

artmis olmasi kaynakhdir.

Tablo1. Tanm Disi issizlik Oranindaki Degdisime Katkilar

(YUzde puan, 2010 Aralik-2007 Aralik)

Toplam Katilim Orani Nufus Artisi .

Fark Etkisi Etkisi Istihdam Etkisi
Kadin 35! 15,8 39 -16,2
Erkek 0,6 -0,2 4,4 -3,6
Toplam 1,4 3,6 4,2 -6,4

Kavnak: TUIK. TCMB.

Kadin erkek ayrnminda yasanan bu farkllasmanin sektérel boyutta da yansimalar
gbdzlenmektedir. istihdam boyutuyla ele alindiginda, 2008 yilinda yasanan kiresel
kriz &zellikle sanayi sektérl Uzerinde etkili olmustur. Erkeklerin tanm disi istihdamdaki
yUksek payinin yani sira, krizin bUyUk olctde sanayi sektérinde yogunlasmasi
krizde en cok erkeklerin islerini kaybetmesine yol acmistir. Diger taraftan krizden
goérece daha az etkilenen hizmet sektérinde yogunlasan kadin istihdami artmaya
devam etmistir. Toparlanma surecinde kadin istihdami arfisint sGrdUrUrken,
erkeklerde kriz dénemindeki istihdam kaybi telafi edilmistir. Sonuc olarak, kriz ve
sonrasi dénemde erkeklerde tarim disi istihdam net 319 bin kisi artarken, kadinlarin
fanm digi istihdama katkisi 528 bine ulasmistir (Grafik 3 ve Grafik 4). Kriz déneminde
artan kadin istihdaminin énemli bir kisminin kendi hesabina ve kayitdisi olarak
calshgr gérulmektedir (Grafik 5 ve Grafik 6).

Grafik 4.

Tanm Dist istihdam
(Mevsimsellikten Anindinimis, 2008C2=100)

Grafik 3.
Tarnm Digi Istihdamdaki Degisim

(Temmuz 2008- Aralik 2010) (Mevsimsellikten
Arnndirimis, Bin Kisi)
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Kriz Kriz sonrasi | Haziran 2008 -
(Haziran 2008 - (Nisan 2009 - = Aralik 2010 2008 2007 2008 2000 2200
Nisan 2009) Aralik 2010)

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Grafik 5. Grafik 6.

Kayit Dist Istihdam (Tarim Disi)

Tanm Digi Kadin istihdami
(Mevsimsellikten Arindinlmis, Milyon Kisi)

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

Cinsiye‘r ayrnminda orfaya c¢ikan s6z konusu farkllasma sektorel issizlik oranlarn
Uzerinde de efkili olmustur. Nitekim, krizin efkisi sanayi ve insaat sektorlerinde
belirgin bicimde hissedilirken, hizmet sektdriondeki etki ise daha sinirl kalmistir
(Grafik 7). T Sanayi sektérinde istihdam kayiplar, insaat ve hizmet sektdrlerinde ise
isgUcUne katilimdaki artis issizlik oranlan Uzerinde daha belirleyici  olmustur.
isgUcine katimin en etkili oldugu sektér ise istihdam kayiplannin sinir kaldids

hizmet sektoridir.

Hizmet sektérinde issizlik oranlan gdrece daha az etkilenmesine karsin, son
donemde bu sektérdeki gerileme diger sektorlerle kiyaslandiginda daha sinirli
kalmistir (Grafik 7). Hizmet sektdru issizlik oranlarnnin kriz éncesi seviyesinin Uzerinde
seyretmesinde kadin isglcUnUn katkisi dikkat cekmektedir. 2010 yili sonu itibaryla
fanm digi issiz sayist 2007 yili ayni dénemine gére yuzde 19,3 oraninda artig
gosterirken bu  arfisin dnemli  bir kismi (17,1 puan) hizmet sektérGnden

kaynaklanmistir (Grafik 8). Hizmet sektorU issiz arfisinda ise kadinlar dnemli bir paya

sahipfir.
Grafik 7. Crafik 8.
Sektdrel Issizlik Oranlar Tanm Disi Issiz Sayisindaki YOUzde Degisime
(Milyon Kisi, Mevsimsellikten Arindinlmis) Katkilar (2010 4. Ceyrek-2007 4. Ceyrek (YUzde Puan)
Sanayi Hizmet mKadin m Erkek
s iNgaat (sag eksen) 12 4 10,8
20 - r 35
r 30
15 4
r 25
- 20
10
r 15
5+—7—F"7"7"""""———————— 10
W W WO O NNNMNMINODOODH”D O O O
CS2233382RBB888<c %< Sanayi ve Insaat Hizmet Toplam
O O O O 0O O v~ O v O O O O «
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

1 Sektoérel igsizlik oranlan hesaplanirken mevcut durumda issiz olanlarin issiz olmadan édnce ¢alistiklan sektér esas alinmaktadir.
Hesaplamalara ik defa is arayanlar dahil edilmemistir.
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Ozeﬂe, 2010 yil sonu itibanyla tanm digi issizlik oraninin kriz dncesi seviyesinin
Ustinde seyretmesinde kadin isglcU gelismelerinin dnemli bir rold bulunmaktadir.
Krizin kadin istihdami Uzerindeki olumsuz etkisi dUsuk dUzeyde kalmasina karsin,
istihdam artfislarn isgUcUne katiim oranindaki degisimi karsilamakta yetersiz kalmistir.
Kadinlarnn tarm disi isgucune katiim oranindaki egilimin temel belirleyicisi oldugu
dikkate alindiginda, kadin nUfusun isglcU ve istihdama verdigi katkiya dair
gelismelerin issizlik oraninin gerileme hizi Uzerinde farkll yansimalar olabilecekfir.
Asagidaki grafiklerde, fanm disi istihdamin kademeli arfis egilimini sOrdUrdigu
varsayimi altinda, nufusun tarnm disi isgictne katiimina dair farkl patikalarin tarnm
disi issizlik orani Uzerindeki etkisi gdsterilmistir (Grafik 9- Grafik 11). Buna gore
katiimin ihimh bir artis géstermesi durumunda farm disi issizlik orani 2012 il
ortalannda kriz 6ncesi seviyelerine ulasmaktadir. Katiim oraninin daha gUg¢lu

arfmasi durumunda ise bu sUre daha da uzayabilecektir.

Grafik 9. Grafik 10.

Tanm Digi istihdam Projeksiyonu Tanm Disi sgUcU/ 15+ Nifus Projeksiyonu
(Milyon Kisi, Mevsimsellikien Arnindinlmis) (Mevsimsellikten Arnindinlmis, YUzde)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 11.

Tanm Disi Issiziik Orani Projeksiyonu
(Mevsimsellikten Arnindinlmis, YUzde)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Sonuc; olarak, kuresel kriz sonrasinda kadinlarin isgcune katilim oraninin hizla
artmasi &zellikle hizmet sektérinde issizlik oranindaki dUsUsu sinirlayan bir gelisme
olmustur. Bu durumun, isgucU maliyetlerindeki artisi da sinirladigi dGstnulmektedir.
Son dénemlerde ic talepte gdzlenen hizl canlanmaya ragmen hizmet sektéronde
enflasyonun gdéreli olarak dUsUk seyretmeye devam etmesi, bu gorisu

desteklemektedir.
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5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Finansal Piyasalar

Yilin ik ceyreginde aciklanan veriler, kUresel ekonomideki toparlanmanin
sUrdugune isaret etmektedir. Bu durum, emtia fiyatlanndaki yUkselisle beraber
bircok ekonomide enflasyona dair yukar yoénlU risklerin belirginlesmesine ve
gelismis ekonomilerde para politikalarinda normallesme sUrecinin daha erken
baslayabilecegdine dair beklentilerin giclenmesine yol acmistir. Ne var ki, kUresel
iktisadi faaliyete dair asag yonlu riskler zayiflamakla birlikte, heniz tam olarak
ortadan kalkmis degildir. Nitekim, gelismis ekonomilerde &zel tUketim ve yatinm
harcamalarinin toparlanmaya katkisi heniz istenilen seviyelere ulasmamistir. Ote
yandan, kamu bor¢larinin sGrdUrUlebilirligine dair belirsizliklerin ik ¢ceyrekte de
devami ve artan emtia fiyatlan bu dénemde kiresel toparlanma Uzerinde risk

olusturan unsurlar olarak én plana cikmustir.

Gelismis ekonomilerdeki toparlanmaya dair belirsizliklere karsin, ilk
ceyrekte, gelismekte olan ekonomilerde iktisadi faaliyet gGglU seyrini sGrdUrmus,
enflasyonda yukar yénlU riskler belirginlesmistir. Bunun bir sonucu olarak,
gelismekte olan ekonomilerde para politikalarinda sikilastirma streci yilin ilk
ceyreginde de devam etmisti. Bu dogrultuda, bircok gelismekte olan Ulke
merkez bankasi, bir taraftan faiz artinmlarna devam ederken, diger taraftan
arfan sermaye akimlarindan kaynaklanabilecek finansal istikrara iliskin riskleri
kontrol altinda tutabilmek amaciyla zorunlu karsilik oranlan gibi faiz disi para

politikasi araclarni etkin bir bicimde kullanmislardir.

ik ceyrekte, Avrupa’daki Ulke borcluluklarina iliskin endiselerin devam
etmesi ve Ortadogu ve Kuzey Afrika (MENA) bolgesindeki siyasi gelismeler
kUresel risk alglamalannin  dalgall  bir seyir izlemesine neden olmustur
(Grafik 5.1.2). Bu durum, gelismekte olan Ulke risk primlerine de yansimistir. Bu
dénemde TUrkiye'nin risk priminin goéreli olarak olumsuz bir seyir izledigi, risk
primindeki bozulmanin  MENA bdlgesindeki sorunlarnn ortaya c¢ikmasiyla
belirginlestigi gdzlenmistir (Grafik 5.1.1). TUrkiye'nin risk priminin sinirh da olsa
yUkselmesinin baslica sebebi petrol fiyatlarndaki artislann TUrkiye'de cari acigin
yUkseldigi bir déneme denk gelmesidir. Bunun yani sira, bdlgesel yakinigin ve
TUrkiye'nin bu bdlgeye ihracatinin toplam ihracat icindeki payinin diger akran
Ulkelere kiyasla yUksek olmasinin da Turkiye'nin bdlgedeki gelismelerden daha

fazla etkilenmesine katkida bulunmus olabilecedi dUsunUlmektedir.
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Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg.

KUresel risk algllamalarindaki dalgal seyre karsin, ilk ceyrekte TUrkiye'de
finansal piyasalardaki gelismelerin temel belirleyicisi, TCMB'nin 2010 yilinin son
ceyreginde uygulamaya koydugu yeni politika bilesimi olmustur. Kisa vadel
sermaye girislerinin ic ve dis talebin blyUme hizlanndaki aynsma edilimini
glglendirmesi, cari islemler aciginin hizla artmasina neden olmus ve makro
finansal riskleri azaltici yonde 6nlem alinmasini gerekli kilmigtir. Bu dénemde
enflasyonun ana ediliminin orta vadeli hedeflerle uyumlu seyretmesi, para
politikasinin makro finansal istikrara odaklanmasina olanak tanimigtir. DUsUk
duUzeyde politika faizi, genis faiz koridoru ve yUksek zorunlu karsilik oranlarindan
olusan yeni politika bilesimi kapsaminda, politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani 2010 yilinin Aralik ve 2011 yiinin Ocak aylarinda alinan kararlarla
yuzde 7'den yuUzde 6,25'e dUsOrGimuUstor (Grafik 5.1.4). Politika faizindeki
indirimlere ek olarak, TCMB gecelik borclanma faizi de ayni dénemde 450 baz
puan indirilerek yUzde 1,5 seviyesine cekilmistir. Gecelik bor¢ alma ve borg
verme faizleri arasindaki  koridorun genisletiimesiyle kisa vadeli faizlerin
konjonktGrin geregine gobére daha dalgall bir seyir izleyebilmesine olanak
verilmistir. BUtOn bu kararlarla bir taraftan kisa vadeli sermaye girislerinin daha
uzun vadelere yonlendiriimesi, diger taraftan TL'nin  degerinin  iktisadi

temellerden kopuk edilimler sergilemesinin dnlenmesi amaglanmustir.

Yeni politika bilesiminin odaklandigi ara hedeflerden biri de makro
finansal dengesizliklerin - birkmesini  dnlemek amaciyla kredi bUyUmesinin
yavaslatiimasi olmustur. Bu cercevede, zorunlu karsilik oranlarinin aktif bir politika
araci olarak kullanilmasina karar verilmis; 2010 yilinin Aralik ve 2011 yilinin Ocak,

Mart ve Nisan aylarinda zorunlu karsilik oranlari, agirlikli ortalamasi belirgin olarak
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yUkselecek ve zorunlu karsiiga tabi mevduatin vadesi uzadikca azalacak
sekilde farkllastinimistir (Grafik 5.1.3). Bu kararla bir taraftan kredi genislemesinin
likidite ve maliyet kanallanndan yavaslatimasi, diger taraftan bankacilik
sisteminin  pasif vadesinin  uzatilarak aktiflerle  pasifler arasindaki  vade

uyumsuzlugunun azaltiimasi hedeflenmistir (Kutu 5.1).

Grafik 5.1.3. Grafik 5.1.4.
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En Yiksek - En Duslk Zorunlu Karsilik Oranlari Gecelik Borg Alma -Verme Faiz Koridoru
18 e AGirlikli Ortalama TL Zorunlu Karsilik Orani @ 1 Hafta Vadeli Repo Faiz Orani
25 -
16
14 1 Politika faizi olarak 1
20 1 hafta vadeli repo ihale
12 4 faiz oraninin
kullaniimayga baslanmasi
10 | 15 4
8
10 A
6 -p—
] ﬂ
4 5 ]
2
0 . o+
S 3 e € e = pa pas 888g33gge=ggecg
S S s & B S s 3 S 3 6 -5 3 S+« oS 3o = o S

*Agirikh ortalama TL zorunlu karsilik oraninin son iki degeri tahmindir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TCMB'nin yeni politika bilesimini uygulamaya koymasiyla, kisa vadeli para
piyasasi faizlerinde oynakligin belirgin bicimde arttigr gézlenmistir(Grafik 5.1.5 ve
Grafik 5.1.6). Bu ddnemde, TCMB, gerek zorunlu karsiik uygulamalarinin
etkinliginin artinimasinda gerekse yabanci sermayenin vadesinin uzamasinda
kisa vadeli para piyasalarinda oynaklk arfisinn gerekli  olabilecedi
degerlendirmesinde bulunmus, likidite operasyonlarinda bu hususu dikkate
almistir. Ote yandan, artan oynaklikta, finansal piyasalarin yeni politika bilesimine

uyum surecinde artan belirsizlik algilamalarnin da efkili oldugu disunUlmektedir.

Grafik 5.1.5. Grafik 5.1.6.
Gecelik Repo Faiz Oynakligi Kur Takasi Faiz Oynakliklar
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Kaynak: IMKB, TCMB. Kaynak: Bloomberg,TCMB.
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TCMB'nin yeni politika bilesiminin kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri
Uzerindeki efkileri yilin ik ceyredinde de gdzlenmeye devam etmistir. Nitekim,
onemli bir bdlUmU kisa vadeli para takasi islemlerinden olusan kisa vadel
yabanci sermaye miktar, &nlemlerin uygulamaya koyulmaya basladigi
dénemden itibaren belirgin bir bicimde azalma gdzlenmistir. Bu durum, yurt disi
yerlesiklerin yapmis olduklarn para takasi hacmine dair dnemli bir gbsterge olan
yurt i¢i bankalarn bilaon¢co disi yabanci para cinsi net pozisyonlarinda da
gérilebimektedir (Grafik 5.1.8). Ote yandan, risk algilamalarindaki bozulmanin
sonucunda yilin ilkk geyreginde hisse senedi piyasasindan sinirh miktarda yabanci
sermaye cikisi gerceklesicken, DIBS piyasasina yabanci sermaye  girisinin
gUclenerek devam ettigi godzlenmistir (Grafik 5.1.7). DIBS piyasasina artan
yabanci sermaye girisinin, yabanci yatinmcilarin, alinan dnlemlerin ardindan
yatmmlarini kisa vadeli para takasi islemlerinden daha uzun vadeli olan DIBS
piyasasina kaydirma egilimlerinden ve piyasa faizlerindeki  yUkselisten
kaynaklandigi dUsUnUlmektedir.

Grafik 5.1.7. Grafik 5.1.8.
Yurt Disi Yerlesiklerin Net Portféy Hareketleri* Bankalarn Bilanco Disi Net YP Pozisyonu
(Endeks ve Faiz Etkisinden Anndinimis, Milyon ABD dolari) (Milyar ABD dolari)
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*Nisan ayi verileri, 15 Nisan itibarnyladir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: BDDK.

Yeni politika bilesimi kapsaminda zorunlu karsilik oranlarinin, karsiiga tabi
mevduatin vadesi uzadikca azalacak bicimde farkllastinimasi, bankalardaki Turk
lirasi cinsi mevduatin ortalama vadesinin yukselmesine yol agcmistir (Grafik 5.1.9).
Ote yandan, mevduatin maliyetinin vade kisaldikca artar hale gelmesiyle TL
tasarruf mevduatl getiri egrisi diklesme edilimine girmistir (Grafik 5.1.10).
TUrkiye'de bankacilik sektérinin en buUyUk finansman kaynagdini teskil eden
mevduatlarda vadeye goére getiri farkllasmasinin ve ortalama vadenin artisinin,
TCMB'nin hedefledigi dogrultuda, dnUmuizdeki dénemde de devam etmesi

beklenmektedir.

56 Enflasyon Raporu 2011-l



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
TL Mevduatin Ortalama Vadesi TL Tasarruf Mevduat Getiri Egrisi

Aralik Zorunlu 10.12.2010 s 31.12.2010 e 15.04.2011
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TCMB'nin para politikasi uygulamalar piyasa faizleri Uzerinde de yukar
yonli etkide bulunmustur. Faizlerin kiresel olarak artma egiliminde oldugu yilin ilk
ceyreginde, Turkiye'de piyasa faizleri gelismekte olan Ulkeler genel egiliminin
cok Uzerinde artis gostermistir (Grafik 5.1.11). Piyasa faizlerindeki artis, TCMB'nin
uygulomakta oldugu yeni politika bilesiminin  sikilastinct niteliginin - ve son
dénemde benimsenen temkinli para politikasi séyleminin bir yansimasidir. Buna
ek olarak, ceyregin ik dénemlerinde, TCMB'nin politika bilesiminin izleyecedi
patikaya dair piyasada olusan belirsizlik algilamalarinin da piyasa faizlerindeki

yUkseliste rol oynadigi disUnUimektedir.

Grafik 5.1.11. Grafik 5.1.12.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: IMKB, Bloomberg.

Piyasa faizlerindeki yUkseliste, para politikasi uygulamalarinin yani sira,
enflasyon beklentilerinin  sinirli miktarda artmis olmasinin  da  etkili oldugu
dUsUnUlmektedir. Nitekim, ik ceyrekte, petrol, gda ve diger ithal Uron

fiyatlarindaki artiglar ve Turk lirasinda gézlenen degder kaybiyla birlikte gelecek 12
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aya iliskin enflasyon beklentilerinin sinrh da olsa  yUkseldigi gdzlenmektedir

(Grafik 5.1.14). Diger taraftan, TCMB'nin daha temkinli bir para politikasi

durusunu benimsemesi ve politika bilesimini sikilastincr yénde degistirmesi,

gelecege yonelik politika faizi

beklentilerinde de artisa yol

acmistir

(Grafik 5.1.13). Beklentilerdeki bu artisin sinirl oranda piyasa faizlerine de

yansidigl dUsunUlmektedir.

Grafik 5.1.13.
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Piyasa faizlerindeki

artis kisa vadelerde daha belirgin

Grafik 5.1.14.
12 Ay Sonrasina iliskin TUFE Enflasyon Beklentisi
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iken uzun

vadelerdeki artisin sinirh oldugu gdzlenmektedir. Bunun sonucunda, getiri edrisi

onceki ceyrege gore yataylasmistir (Grafik 5.1.15 ve Grafik 5.1.16).

Grafik 5.1.15.
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Kaynak: TCMB, IMKB.
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Grafik 5.1.16.
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Kaynak: TCMB, IMKB.
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Piyasa faizlerindeki artisin kisa vadelerde daha belirgin olmasi, TCMB'nin
politika bilesimini net sikilastincr yéonde degistirmesinin kisa ve orta vadeli faizler
Uzerinde daha etkili olmasindan kaynaklanmaktadir. Nitekim, zorunlu karsilik
dUzenlemelerinin ardindan bankalarin, artan likidite intiyaclanni kisa vadeli
DiBS'leri portfdylerinden cikararak karsilama ediliminde olduklan gézlenmistir
(Grafik 5.1.17). Bunun sonucunda vyurt ici yerlesik bankalarnn bilancolarnndaki
DiBS'lerin payr diserken, yabancilann bu piyasadaki sahiplik orani artmaya
devam etmistir (Grafik 5.1.18). Ote yandan, uzun vadeli piyasa faizlerinin temel
belirleyicileri uzun ddnem Ulke riskliligi gibi ekonominin uzun dénem yapisal
dinamikleridir. Bu dénemde kuresel risk algllamalarindaki dalgali seyre karsin,
uzun vadeli faizlerin tarihsel olarak en dUsUk seviyelerinde ve géreli olarak istikrarl
bicimde seyretmeye devam etmesi, TUrkiye'de faizlerdeki dUsusun kalici olacagdi

beklentisinin bir gdstergesidir.

Grafik 5.1.17. Grafik 5.1.18.
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Kaynak: BDDK,TCMB. Kaynak: TCMB.

Piyasa faizlerindeki artis reel faizlere de yansimig, Turkiye'nin reel faizi diger
gelismekte olan Ulkelere kiyasla yUksek seviyelere cikmistir (Grafik 5.1.20). Reel
faizlerdeki artis da, TCMB'nin son ddnemde politika bilesimine dair aldid
kararlarin net etkisinin belirgin bir bicimde sikilastincr ydénde olduguna isaret

etmektedir.
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Grafik 5.1.19. Grafik 5.1.20.
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* Getiri egrisinden hesaplanan 2 yillik iskontolu tahvil getirisinden TCMB *Ulkelerin 2 yillk devlet tahvili getirlerinden Consensus Forecasts
Beklenti Anketi'nden alinan énUmizdeki 2 yila ait TUFE enflasyon  tahminlerinden elde edilen gelecek 2 yila ait enflasyon oraninin

oraninin ¢ikariimaslyla hesaplanmistir. cikarnimaslyla hesaplanmistir.
Kaynak: iIMKB, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

TCMB'nin aldigi politika kararlan déviz kurlan Uzerinde de eftkili olmustur.
Nitekim, 2010 yilinin Kasim ayinda Finansal istikrar Raporu’nun yayimlanmastyla
baslayan sUrecte TUrk lirasinin  gelismekte olan Ulke para birimleri genel
ediliminden deger kaybi yonUinde aynshdgr gdzlenmistir (Grafik 5.1.22). Yakin
dénemde ise bdlgesel risk algilamalarinin azalmasi ve piyasa faizlerindeki artisin

etkisiyle TUrk lirasinin géreli deger kayiplarinin bir bdlimU geri alinmistir.

Grafik 5.1.21. Grafik 5.1.22.
TL Kur Sepeti ve Risk Primi Gdstergeleri TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri*
(YUzde) (ABD dolar karsisinda, 01.10.2010 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 ortalamalan alinarak hesaplanmistir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Son dénemde TL'nin degerinde gdzlenen oynak seyre karsin, TUrk lirasinin
uzun vadeli ima edilen kur oynakhidi diger gelismekte olan Ulkeler arasinda dustk

seviyelerdeki yerini korumaktadir (Grafik 5.1.23). Bu durumun kriz sonrasi surecte

60 Enflasyon Raporu 2011-l



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TUrkiye'ye dair risk algilamalarindaki olumlu dénUsimuin bir yansimasi oldugu
dUstndlmektedir. Ote yandan, kisa vadelerde TL'nin ima edilen oynakliginda,
TCMB'nin para politikas bilesimine dair aldigi kararlarin etkisiyle artis gézlenmistir
(Grafik 5.1.24). Bu durumun, kisa vadeli sermaye hareketlerini caydinci etkide
bulunmasi beklenmektedir. Oynakliklardaki artisin yalnizca kisa vadelerde

go6zleniyor olmasi, kura dair belirsizligin gecici oldugu yonUndeki algilamalarin bir

sonucudur.
Grafik 5.1.23. Grafik 5.1.24.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Finansal piyasalarda son dénemde gdzlenen olumlu seyirle birlikte iktisadi
faaliyetin gUclU seyri, parasal gdstergelere de yansimaktadir. Nitekim, Merkez
Bankasi ve bankacllk sektérOnin dahil oldugu parasal sektérin toplam
konsolide yUkUmIUlUklerini gosteren M3 genis para arzinin bilangco karsiliklar
incelendiginde, adirlikl olarak bankalar tarafindan finansal kesim disi 6zel kisi ve
kuruluslara acilan kredileri iceren Ozel Sektérden Alacaklar kalemindeki gUcli
artis ediliminin, tUketici ve yatinmci giveninin artmasina bagl olarak sordigu
go6zlenmektedir. Buna karsilik, 2009 yili sonundan itibaren Kamudan Alacaklar
kaleminin M3 bUyUmesine verdidi katkida gdézlenen azalma egdiliminin yilin son
ceyreginde duraksadigr dikkat cekmektedir. Net Dis Varliklar kalemi ise, &zellikle
ficari bankalarnn yurt disindan kullandiklar kredilerdeki artisa paralel olarak
azalsini  surdUrmektedir. Son olarak, parasal sektérin mevduat disi fon
kaynaklarini gésteren Diger kaleminin M3 bUyUmesine verdigi negatif katki,
banka karlliklarnindaki dustsin de etkisiyle dnceki ddénemlere kiyasla bir miktar

gerileme gostermistir (Grafik 5.1.25).

Enflasyon Raporu 2011-Il 61



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 5.1.25.
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Kaynak: TCMB.

iktisadi  faaliyetteki istikrarl  bUyOme, birinci ceyrekte para tabani
gelismelerine de yansimis, bunun sonucunda para fabaninda vyillik bazda reel
artis gdzlenmistir. Bu dénemde, emisyondaki istikrarli artis egilimi devam ederken,
para tabanindaki genisleme buyUk oranda, bankalarin TCMB nezdinde zorunlu
karsilik olarak tutmakla yOkimIU olduklar mevduattaki artistan kaynaklanmistir
(Grafik  5.1.26). Nitekim, TL zorunlu karsilk oranlarnin bu ddnemde

yUkseltilmesiyle, bankalar mevduati yUksek miktarda artis gdstermistir.

Grafik 5.1.26.

Para Tabani Yillik Reel BUyUmesi
(YUzde, Aylik Ortalamalar Uzerinden Hesaplanmis)
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Kaynak: TCMB.
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Para tabaninin bir diger bileseni olan emisyondaki artis egdiliminin ise
ikfisadi faaliyetteki toparlanmayla birlikte fUketim harcamalarinda gdézlenen
artistan  kaynaklandigi  diUsinUlimektedir. Bununla beraber, mevsimsellikten
anndirimis emisyon hacmindeki guclu artis egiliminin yilin ik ceyreginde sirmesi,
tUketim harcamalarnin iktisadi faaliyetteki canlanmaya verdigi katkinin devam
ettigine isaret etmektedir (Grafik 5.1.27). Ote yandan, kriz sonrasi sUrecte
emisyonda gobzlenen istikrarl artis egiliminde, nakit tutmanin firsat maliyetinin bir
gostergesi olan nominal faizlerin tarihsel olarak en dusuk seviyelere inmesinin de

efkili oldugu dUsinUimektedir.

Grafik 5.1.27.
Emisyon ve Cari TUketim Harcamalan*
(Mevsimsellikten Arindirnimis)

mmmmmm Cari TUketim Harcamalari (yillik ylzde degisim)
1 Emisyon Hacmi (yillik ylizde degisim)
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L35
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* Toketim harcamalarn cari fiyatiarla mobilya, ev aletleri ve ulastrma haberlesme haric 6zel
tOketim ve kamu tUketimini icermektedir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

TCMB tarafindan  alinan  o6nlemlerin etkisiyle ve  kUresel  risk
algllamalarndaki dalgali seyir sonucunda yabanci sermaye girislerinin yilin ilk
ceyreginde hiz kestigi gdzlenmistir. Bunun sonucunda, ddéviz alim ihaleleri
vasitasiyla piyasadan g¢ekilen doviz miktarn énceki ceyrege kiyasla onemli
oranda azalarak 2,7 milyar ABD dolar seviyesinde gerceklesmistir. D&viz alim
ihaleleri bankalararasi piyasadaki TL likiditesi acigini daraltici etkide bulunmustur.
Ote yandan, bu ddnemde, Hazine'nin TCMB nezdindeki ortalama hesap
bakiyesi de gectigimiz ceyrege kiyasla azalarak likidite acigini daraltici etki
yapmistir. Ne var ki, emisyonda gozlenen ilimli artis ve asil olarak bankalarin
zorunlu karsiliklara ayirdiklan tutarn énemli dlcide artmasi yilin ik ceyreginde
bankacilik sisteminin net likidite aciginin dnceki ceyrege kiyasla ylkselmesine yol
acmistir (Grafik 5.1.28).
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Grafik 5.1.28.
Piyasadaki Likidite Gelismeleri
(Milyar TL)
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Kaynak: TCMB.

5.2. Finansal Aracllik ve Krediler

Yurt ici yerlesik bankalarin reel kesime actiklarn krediler, sinirli bir yavasiama
go6stermekle birlikte, 2011 yilinin ik ceyredinde de yUksek oranda artmaya
devam etmistir (Grafik 5.2.1). Bu dbénemde, fticari krediler ve tUketfici
kredilerindeki artis oranlan vyillklandinimis bazda srasiyla yUzde 29 ve 41,
bankacilik sektérinin reel kesime actiklan toplam kredilerdeki arfis orani ise
yUzde 33 olarak gerceklesmistir. Ticari kredilerin daha yavas bUyUmesinde
yilsonu bilanco duzeltmelerinin ticari krediler icin daha belirgin olmasi eftkili
olmugstur. Nitekim, tUketici kredileri ve ticari kredilerin bUyUme hizlan arasindaki
farkin Mart ayinda énemli dlcide kapandidi gbézlenmektedir. Bu gelismeler
sonucunda, yilin ilk ceyreginde kredilerin GSYiH'ye oraninin yukari yénli egilimini
korudugu tahmin edilmektedir (Grafik 5.2.2).

Grafik 5.2.1. Grafik 5.2.2.
Kredi Endeksleri Kredilerin GSYiH'ye Oranlan*
(Nominal, Ocak 2007=100) (YOzde)

Reel Sektor Kredileri
e Hanehalki Kredileri
Ticari Krediler

Hanehalki Kredileri

Ticari Krediler
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*Reel sektér kredileri hanehalki kredileri ve sirketlere verilen kredilerden olusmaktadir. 2011 yilinin ilk ceyrek GSYiH degeri igin tahmin kullanimistir.
Kaynak: TCMB.
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Kriz sonrasi suUrecte, kredilerde gdzlenen yuksek oranli artis egiliminin
onemli bir belirleyicisi, finansal kuruluslarn risk algilamalarnndaki iyilesme ve
bunun sonucunda kredi riskinden kacinma egilimlerindeki azalis olmustur. Bu
durum, artan kredi talebiyle birlikte ticari kredilerde yUksek oranl artislara yol
acmistir. Gerek kredi verilen sirket dlcedi gerekse vade bazinda incelendiginde,
risk algilamalarindaki iyilesmenin ticari krediler Uzerindeki yansimalarn belirgin
bicimde gdérUlebilmektedir. Nitekim, kredi riski daha yUksek olarak
dederlendirilen kUc¢Uk o&lcekli isletmelere verilen kredilerde, bUyUk olcekli
isletmelere verilen kredilere kiyasla daha yUksek oranlarda artislar kaydedilmistir.
Bunun sonucunda, kiUcuUk Olcekli isletmelere verilen kredilerin toplam krediler
icindeki payinin kriz 6ncesi dUzeylerinin de Uzerine cikhigr gdzlenmektedir (Grafik
5.2.3 ve Grafik 5.2.4).

Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.
Olceklere Gore TP Isletme Kredileri Olceklere Gore YP Isletme Kredileri*
(Nominal, Ocak 2007=100) (Nominal, Ocak 2007=100)
Biiyik Mikro Kiigitk Orta Blyik Mikro Kaglik Orta
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NI 0o O OO O — MNNMNNMNDNMNOGDO®W®OWWOOD OO HNO OO O
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*Kurdan anndinimig veriler kullaniimigtir.
Kaynak: BDDK. Kaynak: BDDK.

Finansal kuruluslarn risk algilamalarindaki iyilesme ticari kredilerin vade
dagiimlan Uzerinde de etkisini gdstermektedir. Nitekim, faiz riski dUsuk addedilen
kisa vadeli kredilerin toplam krediler icindeki payr yilin ik bdluminde de
azalmayi strdirmUstUr. Bunun sonucunda ficari kredilerin ortalama vadesi kriz

oncesi seviyelerin Uzerine cikmistir (Grafik 5.2.5 ve Grafik 5.2.6).
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Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.
TL Ticari Kredilerde Vadeler YP Ticari Kredilerde Vadeler
(nominal, Ocak 2007=100) (nominal, Ocak 2007=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Kredi gelismeleri para birimi bazinda incelendiginde, YP cinsi tficari

kredilerin toplam ticari krediler icindeki payinda 2010 yill boyunca korunan artis
egiliminin 2011 yiinin ilk ceyreginde de devam ettigi gdézlenmektedir (Grafik 5.2.7

ve Grafik 5.2.8). Bu kapsamda, mikro &lcekli isletmeler basta olmak Uzere
KOBI'lere verilen YP cinsi kredilerdeki bUyime dikkat cekici dizeylere ulasmistir

(Grafik 5.2.4). Firmalarn kur, bankalarin ise kredi risklerinin artmasi anlamina

gelebilecek bu egdilimin yakindan izlenmesi gerektigi dosunUlmektedir.

Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.
TL ve YP Ticari Kredilerin Haftalik BUyUme Hizlar YP Ticari Kredilerin Toplam Ticari Krediler
(13 Haftalik Hareketli Ortalamalar) icindeki Payi
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Kredi piyasasina dair géstergeler, kredi genislemesinde gerek arz gerekse

talep kosullarinin etkili oldugunu goéstermektedir. Kredi hacmindeki gUg¢lo artig

egilimine ve zorunlu karsiliklara iliskin alinan kararlarin getirdigi ek maliyetlere

karsin, kredi faizlerinde belirgin bir artisin gdzlenemiyor olusu kredi piyasasinin arz

tarafinda yogun bir rekabetin varligina isaret etmektedir (Grafik 5.2.9). Kriz
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sonrasi sUrecte YP kredi hacmindeki bUyUmeye karsin, YP cinsi ticari kredi faizleri
ile DTH faizleri arasindaki farkin henUz belirgin bicimde artmamis olmasi da arz
kosullarinin kredi genislemesini destekledigine isaret etmektedir. Nitekim, kredi
egilim anketfi 2010 yili son c¢eyregine iliskin sonuclar, bu durumu teyid eder
niteliktedir. Anket sonuclanna gére, bankalar, KOBI kredilerinde standartlarnn ilk
ceyrekte bir miktar daha gevsemesini beklemektedirler.

Grafik 5.2.9. Grafik 5.2.10.
TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler* YP Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler*
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*Yillik faiz oranlar, dért haftalik hareketli ortalama. *Yilik faiz oranlar, dért haftalik hareketli ortalama.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Ticari kredilerde, O6zellkle de YP cinsi ticari kredilerde gdzlenen artis
egiliminde arz kaynakli unsurlarn yani sira, talep kaynakli etkenlerin de énemli rol
oynadigina isaret eden gostergeler bulunmaktadir. Ocak Enflasyon Raporu’nda
degdinilen yafinm anketinin 2010 yil giz dénemi sonuclar, isletmelerin yatinm
taleplerinin  belirgin  olarak arttigini gostermekteydi. Nitekim anketle tutarl
bicimde 2010 yilinin son ¢ceyreginde &zel sektérin yatinm harcamalarinda rekor
dUzeyde artis kaydedilmistir. Diger taraftan, bankacilik kesimi ile yapilan kredi
egilim anketi de son ceyrekte ficari kredi talebinin yUksek olduguna ve bu
durumun vilin ik ceyreginde de surmesinin beklendigine isaret etmektedir.
Yatinm kredilerinin cogunlukla yabanci para cinsinden olusu ve son dénemde
ficari kredi talebinin bUyUk oranda artan yatinm harcamalarinin finansmani
amagl oldugu varsayimi birlikte degerlendirildiginde, YP cinsi kredilerin yUksek
oranl  artisinda  talep yénlo etkenlerin dnemli rol oynadi@ini  séylemek

mUMkUOndar.

2010 yilinin son bdliminde, yil sonu bilanco ayarlamalarinin ve BDDK'nin
kredi/deger oranina iliskin dUzenlemelerinin yilbasinda yUrirlige girecek
olmasinin etkisiyle, tUketici kredilerinde belirgin bir ivmelenme gdzlenmistir. Bunu

takip eden sUrecte, Ocak ayindaki gecici yavasilamanin ardindan, tUketici
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kredilerindeki yUksek oranli artis edilimi Subat ve Mart aylannda da devam
etmistir. Bu ddnemde, tUkeftici kredilerinin yUzde 10'undan daha kUcUk bir
b&IMUNU olusturan tasit kredilerinin ise, tUketici kredilerinin genel egiliminden
aynstigl goérilmektedir. Nitekim, gecen yilin son ceyreginde kaydedilen rekor
seviyedeki artisin ardindan, tasit kredilerindeki artis egilimin ¢ceyregin ilk iki ayi
boyunca énemli dlcUde yavaslamistir. TUm bu gelismeler sonucunda ilk ceyrekte
tUketici kredilerinin artis hizi yilliklandinimis bazda 41'i asarken; konut, diger ve
tasit alt kalemlerindeki artis oranlan sirasiyla yUzde 37, 47 ve 31 olarak
gerceklesmistir (Grafik 5.2.11).

Grafik 5.2.11.
TUketici Kredileri Haftalik BUyUme Hizlan*
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*13 haftalik hareketli ortalamalar.
Kaynak: TCMB.

ik ceyrekte, tUketici kredilerindeki yUksek oranl artisa karsin, kredi
faizlerinde belirgin bir egilim gdzlenmemistir. Uzun vadeli piyasa faizleri artarken
tUketici kredisi faizlerinin duragan bir seyir izlemesinin, bu piyasadaki yogun
rekabetin bir sonucu oldugu dusinUimektedir (Grafik 5.2.12). Ote yandan,
iktisadi faaliyetteki canlanma ve artan tUketici guveni, tUketici kredisi talebini
artirmakta, kredilerdeki bUyime edilimini desteklemektedir. TUketici gUven
endeksindeki yukari yonlU egdilimin ve istihdam kosullarnindaki iyilesmenin devami,
tUketici kredisi talebinin 6nUmUzdeki dénemde de canl kalabilecegine isaret
etmektedir.
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Grafik 5.2.12.
TUketici Kredisi Faizleri ile Para Takasi Faizleri Farki*

e |htiyag Kredisi Faizi - 2 Yillik CCS Faizi
Konut Kredisi Faizi - 5 Yillik CCS Faizi

10 A

8

6 -

4 -

24

0 +— — v T
24

L BV © © © I I I © © O W W O O O O
O O O O O O O O O O O O 9O 9O v W T
© O N © O N © O o O N © © N © O o
O v O O v~ O O v O O v~OoOo o «~ O o v« o

*CCS, ¢apraz para takasinda gergeklesen TL faiz oranini temsil etmektedir.
Kaynak: TCMB.

Yibasindan itibaren gegen siUrede kredi bUyUmesinin  finansmani
incelendiginde, yurtdisi bankalardan borclanmanin  bankalarin en  énemli
finansman kaynadr olmaya devam ettigi gorGimektedir. Diger taraftan,
bankalarn temel finansman kaynagdr olan mevduatiarda yilin ik iki ayinda
gerceklesen artis sinirh olup, kredi genislemesinin ancak yuzde 32'lik kismina
karsilik gelmektedir. Bu dénemde yeni ihra¢ edilen menkul kiymet miktar ise

kredilerdeki artisin yUzde 8'ine yakin seviyelerde gerceklesmistir.

Tablo 5.2.1.

Temel Bilanco Kalemlerindeki Degisimler
(Degisim Tutari, Milyon TL)

2010 Son Ceyrek 2011 ilk iki o
TP YP P YP
Krediler 30866 19581 13051 13362
Akdif Menkul Degerler 10344 2806 -2548 334
Nakit Degerler+ZK+Merkez Bankasindan Alacaklar 7260 5755 21348 386
Bankalardan Alacaklar 3545 -6750 -359 -8
Mevduat (Katiim Fonu) 40480 3538 7313 1154
Bankalara Borglar 5468 15451 -796 7292
Pasif Repo islemlerinden Saglanan Fonlar 3725 1982 12748 3931
Ihrac Edilen Menkul Kiymetler (Net) 1095 94 2269 771
Toplam Ozkaynaklar 7833 -160 768 -561

Kaynak:BDDK.

ik ceyrekte bankacilk sektdrinde dikkat cekici bir diger gelisme,
bankalarin menkul degerler cizdanlarinda gdzlenen ve kredi artiginin yuzde
8'ine tekabUl eden miktarda daralma olmustur. Bu dénemde bankalar, zorunlu
karsilik duzenlemelerinin yarattidi ek likidite ihtiyacini karsilamak amaciyla sahip
olduklarn DIBS’lerin  bir bélimini portféylerinden cikarmislardir. Bu  durum,
bankalann likidite ihtiyaglanni  karsilomada Merkez Bankasi  kaynaklarina
basvurmak yerine varlk kompozisyonlarinda degisiklige gitme egilimlerinin
arthigina isaret etmektedir. Bankalar nezdinde, Merkez Bankasi fonlamasi ve
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diger fon kaynaklarn arasindaki ikame iliskisinin  zayiflamasi zorunlu  karsilik
dUzenlemelerinin  kredi piyasasi Uzerindeki etkinligi bakimindan 6nemli bir
gelisme olup, bu durumun 6nUmUzdeki dbnemde bankalarn kredi arzinda daha

intiyath davranmalarini saglayabilecedi dusGnUlmektedir.

Ozetle, yiin ik ceyredinde gerek ticari kredilerde gerekse tUkefici
kredilerinde yUksek oranli artis egiliminin korundugu gozlenmistir. Kredilerdeki artig
egiliminde arz ve talep yénlU etkenler rol oynamaktadir. Arz tarafinda, kredi
piyasasindaki yogun rekabet, kredi arzi kosullarinin gevsek kalmaya devam
etmesine yol acmaktadir. Diger taraftan, iktisadi faaliyetfin olumlu seyri, isfihdam
kosullarindaki iyilesme ve bunlarla baglantil olarak iktisadi gérunime dair given
artisi kredi talebinin de canli kalmasini saglamaktadir. Kredilerdeki yuksek oranli
artis edilimini kisitlamaya yénelik olarak alinan zorunlu karsiliklara dair kararlarin
kredi piyasalar Uzerindeki ik etkileri gérUlmeye baslanmistir. Bu  etkinin
O6nUmUzdeki dbnemde giderek belirginlesecegdi disinUimektedir. Nitekim, alinan
son kararin ardindan bankalarin ek likidite intiyaclarnnin énemli bdlimUnd varlik
kompozisyonlarinda degisiklige giderek karsiilamalar, zorunlu  karsiliklarin
artinlmasi  kararnnin = sikilastincr  yéndeki  etkilerinin - 6&nUmUzdeki ddnemde

belirginlesecegdine dair dnemli bir gdstergedir (Kutu 5.2).
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Kutu : : ; ,
51 Kredi Geniglemesi ve Cari Agik

Koresel kriz sonrasi gelismis Ulkeler tarafindan uygulanan olaganustl genisletici
para politikalan neticesinde artan kiresel likidite, gelismekte olan Ulkelere yénelik
sermaye akimlarnin gucli seyretmesine neden olmaktadir. Finansal derinlesme
sUrecinin erken safhasinda olan gelismekte olan Ulkelerde, kredi bUyUme hizinin
gelismis Ulkelere goére daha yUksek olmasi normal karsilansa da, asin hizli kredi
genislemesinin belirli bir noktadan sonra finansal istikran tehdit edebilecedi gdz
6nunde bulundurulmalidir. Zira Ulke tecrUbeleri, dnemli bankacilik ve ddemeler
dengesi krizlerinin - hizli  kredi bUyUme sUrecleri tarafindan &ncUlendigini
gostermektedir. Dolayisiyla, kredi bUyUme stUrecinin yakindan takip edilmesi bUyUk
onem arz etmektedir. Bu baglamda, bu kutuda kredi genislemesi ve finansal krizler
arasindaki iliski incelenmekte ve ekonomi yazininda yer alan ilgili bulgular
Ozetlenmektedir. Son olarak, Turkiye ekonomisinde yakin dénemde gdzlenen hizl
kredi genislemesi ve artan cari acik sorununa deginiimekte ve bu cercevede
Merkez Bankasi'nin aldigi dnlemlere yer veriimektedir.

Ekonomi yazininda bircok calisma, hizll kredi bUyUmesinin édemeler dengesi ve
bankacilik krizleri icin &ncU bir gdsterge teskil ettigi sonucuna ulasmistir. ' Hizli kredi
bUyUmesi, dis denge ve dbviz piyasalarindaki istikrar bozmak suretiyle
makroekonomik istikrari tehdit edebilmektedir. Diger bir ifadeyle, yurt disi kredi
imkdnlarinin bir anda daralmasi, bankacilik sistemi doviz likiditesinin negatif bir
soka maruz kalmasina ve akabinde finansal ve ekonomik bir krize neden
olabilmektedir. Gecmiste bu durum gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde tecribe
edilmistir2 Bunun yani sira, hizli kredi bUyUmesi finansal istikrarn dogrudan da
etkileme potansiyeline sahiptir. Etkileri halen sGren son kUresel kriz bu husustaki en
yakin tecrubeyi teskil etmektedir. Kredi icin gerekli fonlara ulasimin kolaylastigr ve
fon maliyetinin dUst0gU dénemlerde olusan asirt rekabet ortami, bankalarin riske
yonelik duyarliliklanni azaltmaktadir. Aynca hacim ve sayi olarak kredilerin hizla
genisledigi bir dbnemde, tasidiklar risklere iliskin saglikl degerlendirme yapmak da
oldukca guctur. Kredi bUyUmesinin finansal istikran fehdit edebilecek bir gelisim
izlemesine neden olabilecek bir diger mekanizma da iktisat yazininda “finansal
hizlandinc!” olarak adlandinimaktadir. Ekonominin hizli bUyU0digu ddnemlerde
gelecege yonelik asin iyimserlik ve varlk fiyatlarnndaki artis kredi talebini olumlu
etkilerken, bankalann kredi verme istekliligini de gUclendirmektedir. Negatif bir
sokla ekonominin beklentilerin altinda bir performans gdstermeye baslamasi
durumunda ise bu surec tersine dénmekte ve finansal sistemi krizle karsi karsiya
birakabilmektedir.

! Bakiniz Borio ve Lowe (2002), Jorda ve digerleri (2010).
2 Bakiniz Hilbers ve digerleri (2005).
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Krizle sonuclanan kredi bUyUmesi sUreclerinin bir takim ortak &zellikler gésterdigi
de tespit edilmistir. Hizll kredi genislemelerinin benzer Ulkelerle yakin zamanli ortaya
ciktiklan, baska bir deyisle, senkronize olduklan goérilmektedir. S6z konusu tespit
sermaye akimlarn gibi ortak digsal bir faktérin varligina isaret etmektedir. Ayrnica
kredilerdeki hizli bUyUme sureclerinin yizde 50'sinden fazlasinin gic¢li sermaye
akimlar tarafindan énculendigi belirfilmektedir. Hizl kredi bUyUmelerinin yUzde 75'i
bankacilik krizi ile iliskilendirilirken, yUzde 85'i cari acikla iliskilendirilmistir. Diger
taraftan, bankalann  s6z konusu sUrecte bilancolarnin kompozisyonunu
degistirerek yurt disi borclanmalarini artirdiklan gézlenmistir. 3

Son dénemde yayinlanan Jorda ve digerleri (2010) calismasinda cari islemler
dengesinin, diger ekonomik temellerin yaninda, muhtemel bir finansal krize dénUk
ek bir bilgi icerip icermedigi arastinimistir. Bu amacla, 1870-2008 vyillarn arasinda, 14
gelismis Ulkeye ait veriler kullanilarak logit modeliyle finansal krizlerin olusma
intimalini etkileyen degiskenler belilenmeye calisimistir. 4 Son bes yillk dénemde
gerceklesen hizli kredi genislemesinin, finansal bir krizin yasanma riskine dénUk
onemli bir gésterge oldugu fespit edilmistir. Cari islemler aciginin da finansal krizleri
onculedigi gorulse de, kredi genislemesine gore istatistiki anlamliigr daha dUstk
bulunmustur. Kiresel sermaye hareketlerinde son 35 yilda yasanan degisimlerin
uzun ddénemli calsmada sorun olusturabilecedi gerceginden yola cikilarak
analizler 1945 ve 1975 sonrasi dénemler icin ayrica ele alinmistir. Ulasilan sonuclar,
kredi bUyUmesi ile cari islemler dengesi arasindaki etkilesimi gdsteren degiskenin
istatfistiki - anlamliiginin = 1975 sonrasi dénem icin daha gUcli oldugunu
gostermektedir. Ayni zamanda, 1975 sonrasi donem icin kredi artfisi ile cari islemler
acigr arasindaki korelasyon da yUkselmekte ve istatistiki olarak anlaml olmaktadir.
Bu sonuc, 1975 sonrasinda yUksek kredi arfislannin cari islemlerde olusan
dengesizliklerle beraber gerceklestigini ima etmektedir. S6z konusu bulgular, kredi
genislemesinin finansal krizleri dnlemeye yonelik takip edilmesi gereken énemli bir
degisken olduguna isaret etmektedir.

T(Jrkiye ornegine bakildiginda da kredi buyUmesi ile cari islemler acigr arasinda
gUclU bir iliski oldugu goérGlimektedir (Grafik 1-a). Cari dengedeki bozulma ve
finansmaninda kisa vadeli sermaye girisleri ile portfdy yatinmlarnin payinin giderek
artmasi, kiresel risk istahindaki ani degisimlere karsi ekonominin kinlganhgini
arfirarak makroekonomik ve finansal istikrara dair kaygilan gindeme gefirmekfedir
(Grafik 1-b).

3 Bakiniz IMF (2004). )
4 Andalizlerde yer alan Ulkeler; ABD, Kanada, Avustralya, Fransa, Aimanya, Italya, Japonya, Hollanda, Danimarka, Norveg,
Ispanya, isveg, Isvigre ve Birlesik Krallik.
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Grafik 1.a. Grafik 1.b.
Kredi BUyUmesi ve Cari Islemler Acigi Cari Acigin Temel Finansman Kaynaklari
(12-aylik birikimli, milyar ABD dolan)
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*Kisa vadeli sermaye hareketleri bankacilk ve reel sektérin net
*12-aylik birikimli cari agigin GSYiH'ye oran. kredileri ile bankalardaki mevduat kaleminin  toplamindan
**Kredi stogundaki yillik degisimin GSYiH'ye orani. olusmaktadir.
Kaynak: TCMB, BDDK. Kaynak: TCMB.

Bozulan cari denge ve hizll seyreden kredi genislemesinin yol achigi riskler
alternatif politika arayislarini gondeme getirmistir. Bu cercevede, finansal istikrara
iliskin riskleri azaltmak amaciyla kredilerin artis hizinin sinrlanmasi bir ara hedef
olarak benimsenmistir. TCMB, fiyat istikrar temel amacindan &édin vermeden
makro finansal riskleri sinirlayabilmek amaciyla, birbirini tamamlayici nitelikte farkl
politika araclanni bir arada kullanarak yeni bir politika stratejisi tasarlamis ve
uygulamaya koymustur. Bu dogrultuda, politika faizine ek olarak zorunlu karsiliklar
ve faiz koridorunun (gecelik borc verme ve borclanma faizi arasindaki fark) akfif
para politikasi araclan olarak kullaniimasina karar verilmistir.
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Kutu .
Zorunlu Karsiliklara lliskin Kararlarin Etkileri

TCMB, 2010 yilinin ortalanndan itibaren ic ve dis talepteki hizl aynsmanin kisa
vadeli sermaye girisleri ile birlikte finansal istikrara dair riskleri artirdigina dikkat
cekerek yeni konjonktUrin yol achg riskleri azaltmak icin alternatif politika
araclannin bir arada kullanildigr bir para politikasi stratejisi benimsemistir. Bu
dogrultuda, makro finansal riskleri sinlamak amaciyla kisa vadeli sermaye
girislerinin ve yurt icindeki kredi genislemesinin yavaslatilmasi bir ara hedef olarak
belirlenmistir. TCMB, yeni para politikasi stratejisi kapsaminda, fiyat istikranndan
taviz vermeden finansal istikrarn gézetebilmek amaciyla arac cesitliligine gitmistir.
Bu kapsamda bir hafta vadeli repo ihale orani olan politika faizi, gecelik para
piyasasindaki faiz koridoru ve zorunlu karsilik oranlan politika araclan olarak bir
arada kullanimaya baslanmistir. Bu kutu, zorunlu karsiliklara iliskin alinan kararlarin

etkilerine odaklanmaktadir.

Yeni politika stratejisine gecisin hazirliklar 2010 yiinin Nisan ayinda aciklanan cikis
stratejisiyle baslamistir. Bu kapsamda kriz déneminde alinan likidite tedbirleri
asamall olarak geri cekilmis, zorunlu karsilik oranlarn da kademeli olarak 2010 vyili
sonuna kadar kriz dncesi seviyelerine getiriimistir. 2010 yiinin Kasim ayindan
ifibaren ise makro-finansal risklerin azaltimasina yodnelik olarak zorunlu karsilik
oranlarinin kademeli sekilde yukselfilerek piyasadaki TUrk lirasi likiditenin ve kredi
arzinin kontrol altina alinmasi amacglanmistir. Bu amaca yénelik olarak zorunlu
karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son verilmis ve zorunlu karsiiga tabi
yUkUmIUGlUklerin kapsami genislefilmistir. Ayrica, zorunlu karsilik oranlan kisa vade
icin daha yuUksek olacak sekilde vadelere gore ayristinlarak bankacilik sisteminin
yUkUmIUlUklerinin ortalama vadesinin uzatiimasi ve finansal istikrarin gu¢lendiriimesi
amaclanmistir. 5 Bu kapsamda alinan kararlarla TUrk lirasi zorunlu karsilik oranlarinin
agirlikh ortalamasi Nisan 2011 itibanyla yUzde 13,5 seviyesine yUkselfilmistir (Tablo
7.1.1). Bu cercevede, 13 Mayis 2011 tarihinde yUrUrlGge girecek olan son kararla
birlikte, Ekim 2010 tarihinden itibaren yapilan zorunlu karsilik dizenlemeleriyle

piyasadan yaklasik 40 milyar TUrk lirasi likidite ¢cekilmis olacakfir.

5Bascl ve Kara (iktisat isletme ve Finans, Mayis 2011,basim asamasinda) yeni politika bilesiminin amaglarn ve uygulamasi
konusunda kapsamli bilgi sunmaktadir.
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Enflosyon hedeflemesi rejimi cercevesinde zorunlu karsiliklann  makroekonomi
Uzerindeki etkisi maliyet ve likidite kanallar Gzerinden calismaktadir. Temel olarak,
maliyet kanall merkez bankasinin zorunlu karsiliklan  degistirerek bankalarin
yUkUmIUIUklerinin maliyetini etkilemek suretiyle bankalarin kredi ve mevduat faizleri
arasindaki farki etkilemesi yoluyla calisirken, likidite kanal zorunlu karsiliklardaki
degdisimin bankalarnn kisa vadeli merkez bankasi kaynaklarnna olan ihfiyaclarni

degistirmek suretiyle kredi verme davranisianni etkilemesi yoluyla calismaktadir. ¢

Para politikasindaki yeni yaklasimin finansal istikrar tehdit edebilecek risklerin
basinda gelen hizl kredi genislemesi Uzerindeki etkisi gecikmeli olarak
gorulmektedir. Kasim 2010-Ocak 2011 déneminde alinan zorunlu karsiliklara iliskin
kararlan takiben 2011 yilinin ik ceyreginde fuketici kredilerinde 2010 yilinin son
ceyreginde baslayan ivmelenme durmus, ancak kredilerin yillik arfis hizi yUksek
seviyelerini korumaya devam

ot 1 Grafik 1.
etmistir (Grafik 1) Bu Kredilerin Yillik Artis Hizi

(YUzde Degisim)

dénemde, bankalarin zorunlu
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Kaynak: TCMB.
cikan likidite acigini - agirlikh
olarak TCMB fonlamasiyla karsilamistir. Dolayisiyla, baslangic asamasinda zorunlu
karsilik kararlarnnin krediler Uzerindeki etkisi goreli olarak sinirli kalmighir. Bu durumun,
bankacilik sektérinde rekabefin yUksek olmasi ve makroekonomik gérinime
bagl olarak risk algilamalarnnin iyilesmesinden kaynaklandigr dUstnulmektedir.
Ayrica, bankalarin portfdy yapilannda degdisiklige gitme kararlarinin zaman almasi
da zorunlu karsilik dizenlemelerinin kisa vadedeki efkisini sinrlayan bir gelisme

olmustur.

6 Bakiniz: Alper, K. ve S. T. Tiryaki (2010), “Zorunlu Karsiliklann Para Politikasindaki Yeri”, TCMB Ekonomi Notlari, No: 11/08.
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Ocok 2011 ve sonrasinda alinan zorunlu karsilik oranlarini artirma yonindeki
kararlara ise bankalarn daha farkll cevap verdikleri gdézlenmis ve likidite kanalinin
etkileri daha belirgin bir sekilde gézlenmeye baslamistir. 24 Ocak 2011 tarihinde
zorunlu karsilik oranlarinin mevduatin bUyUk 6lcide yogunlashigr vadelerde 200
baz puan artinimasinin ardindan, mevduat faizlerinin, énceki kararlarda gdzlenen
hareketin aksine, yukarn yénli bir edilim sergilemeye basladigr gdrilmektedir
(Grafik 2). Ayrica, bu karardan sonra bankalar menkul kiymetler portféylerindeki
devlet ic borclanma senetlerini satmaya baslamis ve kredi genislemesinin
azimsanmayacak bir kismini bu safislarla karsilamistir (Grafik 3). Bu gelismeler,
bankalarin  bilancolarndaki likidite oranlarni koruma gayretine girdiklerini ve
bilanco yapilarni varliklar ve yOkumlUlUkler tarafinda degdistirmeye basladiklarini
gostermektedir. Ancak, gerek foplam mevduat stokunun kisa vadede hizl
degisimler géstermemesi, gerekse menkul kiymetler cizdanindan saglanabilecek
fonlann sinifi olmasindan 6tGrd, bu kaynaklarin kredilerdeki yUksek artis hizinin
sUrdUrUlebilmesi icin bankalara yeterli alani yaratmayacagdr dusunUimektedir. Bu
baglamda alinan kararlann  kredi bUyUmesi Uzerindeki etkisinin  yiin ikinci

ceyreginden itibaren belirginlesmesi beklenmektedir.

Grafik 2. Grafik 3.
Kredi ve Mevduat Faiz Oranlari Bankalann TUrk Lirasi Cinsinden Menkul
(YUzde, 4 Haftalik Hareketli Ortalamalar) Kiymetler PortféyU
(Milyar TUrk Lirasi)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, BDDK.
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TcMB'nin finansal istikrar kuvvetlendirmeye yonelik diger bir amaci da bankacilik
sisteminin yUkUmIUIUklerinin vadesinin uzatiimasidir. Bu kapsamda zorunlu karsilik
oranlan kisa vade icin daha yUksek olacak sekilde vadelere gdre aynstinlarak
bankacilik sisteminin yOkUmIGlUklerinin ortalama vadesinin uzamasi ve finansal
istikrarin  gUc¢lendiriimesi amaclanmistir. Bu yéndeki kararlan takiben mevduat
faizlerinde artan egimli bir getiri egrisi olusmus ve mevduatin ortalama vadesi de

kademeli olarak uzamaya baslamistir (Grafik 5.1.9).

Sonug olarak son dénemde zorunlu karsiliklara iliskin alinan kararlann banka
davranisini degistirmeye basladigl ve bu degisimin banka bilancolarnna yansidigi
gobzlenmektedir. Banka bilancolarinin yapisinda meydana gelen degisimler temel
olarak bankalann kisa vadeli finansmana olan bagmliliklarini azaltma egiliminde
olduklarnna isaret etmektedir. Nitekim, mevduat ve kredi faizlerindeki artislar bu

gorunimuU destekler niteliktedir.
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6. Kaomu Maliyesi

2010 yiinda ikfisadi faaliyetin dngdrilenden daha hizli toparlanmasi ve
faiz giderlerinde ortaya cikan dusUsler kamu maliyesi dengelerini olumlu yénde
etkilemistir  (Grafik  6.1). 2011 vyilinin ik ceyregi itibanyla da butce
performansindaki iyilesmenin devam ettigi gézlenmektedir. Bu dénemde ic¢
talep canligina bagdl olarak artan vergi gelirleri ve faiz harcamalarnndaki
gerileme butce performansindaki iyilesmenin temel kaynagini olustururken, faiz
disi harcamalarin artis hizinin géreli olarak yavaslamasi da kamu maliyesi

dengelerine olumlu katkida bulunmustur.

Grafik 6.1.
Merkezi Yonetim BUtgce Agigi ve AB Tanimli Kamu Borg Stoku
(GSYIH'nin YUzdesi Olarak)
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* Orta Vadeli Program (2011-2013) Hedefleri.
Kaynak: Maliye Bakanli@i, Orta Vadeli Program (2011-2013).

2011-2013 dénemini kapsayan OVP'de kamu maliyesine iliskin olarak
belilenen hedefler, kamu harcamalarinin GSYiH'ye oraninin kademeli olarak
azaltlacagina isaret etmektedir. Bu baglamda, Rapor'un son bdliminde yer
alan orta vadeli tahminler olusturulurken, maliye politikasinin kademeli olarak
skilastnlacagd ve kamu harcamalarinin i¢c talebe yaptdr katkinin tedrici olarak
azalacagdl bir cerceve esas alinmistir. Dolayisiyla, enflasyon Uzerinde orta
vadede kamu kesiminden kaynakll belirgin  bir baski  olusmayacagdi
6ngdrulmektedir. Bununla birlikte, mali disiplinin kaliciiginin  saglanmasi ve
TUrkiye'nin diger yUkselen piyasa ekonomilerinden olumlu yénde ayrismaya
devam edebilmesi acisindan mali cercevenin OVP'de 6ngoérGlen kurumsal ve

yapisal iyilestirmelerle guclendiriimesinin kritik &nem tasidigr vurgulanmalidir.

Enflasyon Raporu 2011-Il 79



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

6.1. BUtce Gelismeleri

Merkezi ydnetim buUtcesi 2011 yilinin ik ¢ceyredinde 4,1 milyar TL acik
verirken, faiz disi dengede meydana gelen fazla 9.8 milyar TL olmustur (Tablo
6.1.1). 2011 vyilinin ik ceyreginde gecen yilin ayni dénemine goére bltce
performansinda goérUlen iyilesmede ekonomik canlanmaya paralel olarak vergi
gelirlerinin artmasi ve faiz giderlerindeki azalma efkili olmustur. Buna ilaveten, faiz
disi harcamalardaki artis hiznin gérece yavaslamasi da bUtce acgigindaki

azalmaya olumlu yénde katkida bulunmustur.

Tablo 6.1.1.
Merkezi Yonetim BUtge BUyUklUkleri
(Milyar TL)
Ocak-Mart Ocak-Mart Artis Orani Gerceklesme / BUtce
2010 2011 (YUzde) Hedefi (YUzde)

Merkezi Yénetim Bitce Giderleri 68,4 72,9 6.6 23,3
Faiz Giderleri 15,0 14,0 -6,9 29,4
Faiz Harig BUtge Giderleri 53.4 58,9 10,3 22,2
Merkezi Yonetim BUtce Gelirleri 57,0 68,7 20,5 24,6

I. Vergi Gelirleri 47,9 57.5 19.9 24,7

II. Vergi Disi Gelirler 6,8 8,7 27,7 22,1
Butce Dengesi -11,3 -4,1 - -
Faiz Disi Denge 3,7 9.8 R 70,5

Kaynak: Maliye Bakanhgi.

2010 yiinin ilk ceyredinden itibaren iyilesme edilimi gdsteren merkezi
yénetim bUtce dengesi ve faiz disi bitce dengesinin GSYIH'ye oranlari, yilin
dordincU ¢eyreginde faiz disi harcamalarda ortaya c¢ikan hizli artis sonucunda
bir miktar bozulmustur. Ancak, bitce performansinda 2011 yilinin ilk ceyreginde
yasanan olumlu gelismelerin etkisiyle her iki oranda da iyilesme gozlenmistir
(Grafik 6.1.1). Merkezi ydnetim bUtce gelirlerinin GSYiH'ye oraninda, vergi
gelirlerindeki yUksek performansa bagl olarak 2009 yilinin son c¢eyredinden
itibaren istikrarll bir sekilde siren artis ediliminin, 2010 yilinin son ceyregindeki
duraksama haric, 2011 vyilinin ik c¢eyregi ifibanyla da devam eftigi
g6zlenmektedir. Diger taraftan, merkezi yonetim faiz disi harcamalarinin
GSYIH'ye orani ise, 2010 yilinin ilk Oc ceyredinde sinirl bir dists edilimi
gostermekle birlikte, yilin son ¢ceyredinde artmig, 2011 yilinin ik ceyredinde de

yeniden azalma egilimine girmistir (Grafik 6.1.1).
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Grafik 6.1.1.

Merkezi Yonetim BUtcesi
(Yiliklandinlmis, GSYIH’nin YUzdesi Olarak)

BUtce Dengeleri
(GSYiH'ye Oran Olarak, Yuzde)

= Bitce Dengesi

] 12]3]a

2008

1‘2|3‘4
2007

*2011 yiinin ilk ceyregine iliskin
Kaynak: Maliye Bakanhgi.
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veriler tahmindir.

Merkezi yonetim faiz disi bUtce giderleri 2011 yilinin ilk ceyreginde gecen

yllin ayni dénemine goére yuzde 10,3 oraninda sinirli bir artis géstermistir. Faiz disi

harcamalarda goérilen artisin sinir dizeyde kalmasinda faiz disi harcamalar

icinde en 6nemli

oranindaki sinirl

paya sahip olan cari transferlerde meydana gelen yUzde 6,6

artisin etkili oldugu godzlenmektedir. Diger yandan, faiz dis

harcamalar icindeki bir diger ana harcama unsuru olan personel giderleri yUzde

15,7 oraninda art

mistir. Sermaye giderlerinde godzlenen yUzde 48,2 dUzeyindeki

hizl artis ise, 2011 yilinin ilk ceyredinde kamu yatinmlarinin GSYIH biyUmesine

olumlu yénde katki yaptigina isaret etmektedir (Tablo 6.1.2).

Tablo 6.1.2.
Merkezi Yonetim Faiz Disi Harcamalari
(Milyar TL)

Ocak-Mart Ocak-Mart Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
2010 2011 (YUzde) Hedefi (YUzde)

Faiz Harig Bitge Giderleri 53,4 58,9 10,3 22,2
1. Personel Giderleri 16,2 18.8 15,7 26,0
2. SGK Devlet Primi Giderleri 2.8 3.3 20,1 26,0
3. Mal ve Hizmet Alm Giderleri 4,2 4,8 13,6 15,9
a) Savunma-Guvenlik 1,1 1,2 15,6 12,2
b) Saglik Giderleri 1.1 1.1 -2.8 22,1
4. Cari Transferler 27,7 29,6 6,6 25,5
a) Gérev Zararlan 1.0 0.4 -61,6 7.4
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Y.G. 14,8 15.7 6.4 25,2
c) Tarnmsal Destekleme Odemeleri 32 2,8 -11.3 46,8
d) Gelirden Ayrilan Paylar 6.6 7.6 15,0 26,4
5. Sermaye Giderleri 1.0 1.5 48,2 6,9
6. Sermaye Transferleri 0.3 0.3 -5,6 6,2

Kaynak: Maliye Bakanhg.

2011 yiinin ik ¢ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gbre merkezi

yonetim genel

Enflasyon Raporu 2011-Il

bUtce gelirleri yUzde 20,9 oraninda artmistir. S6z konusu

81



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

dénemde vergi gelirleri yizde 19,9 oraninda yuUkselirken, vergi disi gelirler
sermaye gelirlerinde gbzlenen yUksek artisa badll olarak yUzde 27,7 oraninda
artmistir (Tablo 6.1.3). Ozellikle ithalde ve dahilde alinan katma deder vergisi gibi
tUketime dayall vergilerde goérGlen yUksek oranli artislar tUketim talebinin gicli
olduguna isaret etmektedir. Buna ilaveten, kurumlar vergisi gecici vergi
odemelerinin oldukca yuksek duzeyde gerceklesmesi de vergi gelirlerindeki hizli
artisa katkida bulunmustur. Ozel tUketim vergisindeki artis oraninin gdrece sinirli
dizeyde kalmasinda ise, t0tOn mamulleri Uzerinden alinan OTV tahsilatindaki
olumsuz performans ile petrol ve dogalgaz Urinlerinden alinan OTV'deki sinirli

artislar etkili olmustur.

Tablo 6.1.3.
Merkezi Yonetim Genel BUtce Gelirleri
(Milyar TL)
Ocak-Mart Ocak-Mart Artis Orani Gerceklesme/ Bitce
2010 2011 (YUzde) Hedefi (YUzde)
Genel Bitce Gelirleri 54,7 66,2 20,9 24,4
I1-Vergi Gelirleri 47,9 575 19.9 24,7
Gelir Vergisi 9.6 10,4 8.6 22,0
Kurumlar Vergisi 4,6 6,6 41,7 28,3
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 58 7.3 26,3 27.4
Ozel Tuketim Vergisi 11.7 13.3 14,0 21,8
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 7.7 10,3 34,1 25,1
11-Vergi Disi Gelirler 6,8 8,7 27,7 221
TesebbUs ve MUlkiyet Gelirleri 1.7 2,6 57,1 36,0
Faizler, Paylar ve Cezalar 4,6 4,3 -6.8 20,6
Sermaye Gelirleri 0.1 1.3 - 13.0

Kaynak: Maliye Bakanhgi.

2008 yilinin U¢gUncU ¢eyregdinden itibaren daralmaya baslayan reel vergi
gelirleri, &zel tUketim talebindeki canlanmayla birlikte 2009 yilinin dérdincU
ceyreginden bu yana belirgin bir artis egilimine girmistir. 2010 yilinin ilk
ceyreginde yUksek oranda gerceklesen reel vergi gelirlerinin yillik arfis orani,
sonraki iki ceyrek boyunca baz etkisinin zayiflamasiyla birlikte bir miktar dismuUs,
ancak 2010 yiinin son ceyreginden ifibaren tekrar yUkselme egdilimine girmistir
(Grafik 6.1.2). 2011 yilinin ik ceyredinde gecen yiin ayni dénemine gére reel
vergi gelirleri artis orani yizde 14,9 olarak gergeklesmistir. Vergi gelirleri icinde
énemli bir paya sahip olan OTV ve dahilde alinan KDV tahsilati, &nceki yilin ayni
doénemine gore reel olarak sirasiyla yUzde 9,2 ve yuzde 20,9 oraninda yukselmistir
(Grafik 6.1.2).
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Grafik 6.1.2.
Reel Vergi Gelirleri
(GSYIH'nin YUzdesi Olarak)
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Kaynak: Maliye Bakanhgi.

Program tanimli konsolide kamu sektdri ve merkezi yonetim faiz disi
dengesinde 2009 yilinin son ¢eyreginden itibaren baslayan iyilesme egilimi 2010
yilinin ik O¢ ceyredi itibarnyla devam etmis, ancak 2010 yilinin son ¢ceyreginde
merkezi ydnetim faiz disi dengesinde faiz disi harcamalardaki hizli artistan dolayi
belirgin bir bozulma gobzlenmistir. 2011 yilinin ik ceyreginde ise bUice
performansinda gdzlenen olumlu gelismeyle birlikte program tanmli faiz disi
denge yeniden iyilesme edilimine girmistir (Grafik 6.1.3). Ote yandan, 2010 yilinin
dordincU ceyredinde énceki yilin ayni dénemine gbre bitce disi fonlann ve
issizlik Sigortasi Fonu'nun faiz disi dengesinde iyilesme oldugu, Kamu iktisadi
Tesekkilleri (KiT)’nin ve sosyal gUvenlik kuruluslannin faiz disi dengesinde ise

bozulma oldugu gézlenmektedir (Grafik 6.1.3).

Grafik 6.1.3.
Faiz Digi BUtce Dengesi
Program Tanimli Faiz Disi Denge Konsolide Kamu SektérU Faiz Disi Dengesi: Secilmis Kalemler
(Yiliklandinimis, Milyar TL) (Yiliklandinimis, Milyar TL)
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Kaynak: Hazine MUstesarlidi.
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6.2. Kamu Borg¢ Stokundaki Gelism